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por uma estrutura tributária deixa a desejar, os tributos que 
a compõem são injustos. E, conforme escolásticos do calibre 
de um São Bernardino d Sena e de um Santo Antonino de 
Florença ressaltaram, a sonegação, nesses casos, torna-se 
moralmente justificável. 


Sob o ponto de vista económico, a aplicacáo da análise 
praxeológica da ação humana, como vimos, sugere que uma 
estrutura tributária complexa e com alíquotas elevadas, sobre 
ser recessiva, como vimos anteriormente, é também forte 
estimuladora da sonegação: em 1992, estimava-se que, no 
Brasil, mais de 50% da receita tributária devida era 
sonegada, o que confirma a idéia contida na conhecida "curva 
de Laffer", que estabelece que a arrecadação cresce à medida 
que a alíquota de um tributo aumenta, até atingir um máximo, 
passando a partir daí a decrescer, caso o governo insista em 
aumentar a alíquota. Definitivamente, a extorsão fiscal tem 
sido rejeitada, teórica e empiricamente, pelo sistema 
económico. Os camelós e as firmas de fundo de quintal, seja 
em Lima, seja no Rio de Janeiro ou em qualquer outro lugar 
onde o apetite fiscal do Estado é desmesurado, estáo aí para 
atestar. No Peru, Hernando de Soto indicou que os excessos de 
regulamentos e de tributos estrangularam quase que 
inteiramente as liberdades econômicas das classes menos 
favorecidas: dois milhões e quinhentos mil camelôs, artesãos 
e pequenos fabricantes refugiados na economia informal, bem 
como 43% de toda a construção de residências, 60% da 
distribuição de alimentos e 95% dos transportes públicos de 
Lima. Como explica De Soto, "a Europa Ocidental saiu do 
mercantilismo séculos atrás, mas não as colônias 
espanholas...(? o que estamos presenciando agora na América 
Latina é um desafio espontáneo a este poder [económico e 
político]"(?, 


Finalmente, parece claro que uma estrutura tributária 
pesada é sempre montada como anteparo à maior força relativa 
do sistema político em relacáo ao económico, fenómeno que, 
como já apontamos, caracterizou o século XX, até os anos 
oitenta. 


(*) Tampouco o Brasil 


O professor e político alemáo Ralf Dahrendorf retratou, 
em um ensaio famoso recentemente publicado no Brasil(?, essa 
intromissáo do sistema político sobre o económico sob a forma 
do que ele chamou de "conflito social moderno". Quando o 
poder político torna-se  desproporcionalmente mais forte, 
multiplica-se o atendimento das demandas sociais, financiadas 
por tributos: é a fase das "prerrogativas". Quando, de outra 
parte, o peso relativo do sistema político em relação ao 
económico declina, multiplica-se a geração de produtos pelo 
sistema económico: é a fase dos "provimentos", na 
nomenclatura de Dahrendorf. 


Ao longo da história moderna, houve períodos de 
"prerrogativas", como as revoluções francesa (1789) e russa 
(1917), como a revolução de 30 no Brasil, os governos de 
Perón na Argentina e, sem exceção, as revoluções socialistas. 
Ocorreram também fases de "provimentos", como a Revolução 
Industrial, a Declaração de Independência dos Estados Unidos, 
as revoluções da informática e da microeletrônica o recente 
renascimento liberal. Uma estrutura tributária pesada, 
portanto, estando associada a um excesso de "prerrogativas", 
compromete a geração de investimentos e de riquezas de modo 
inexorável no longo prazo, o que nos leva a reprová-la também 
pelo critério político. 


Por essas razões, fundamentadas na teoria da ação 
humana, e pela própria observação da história, é que os 
economistas liberais - especialmente os da corrente austríaca 
- costumam advogar drásticas reduções de impostos, de tal 
modo que seu número possa ser contado nos dedos de uma das 
mãos. Menos impostos, para mais progresso! O difícil é fazer 
com que políticos clientelistas ponham em prática este 


princípio salutar, mesmo que consigam compreender sua 
veracidade. De nossa parte, contudo, vamos continuar 
insistindo, tentando  esclarecé-lo para o maior  nümero 


possível de pessoas. Se o leitor certificou-se da validade do 
princípio, pedimo-lhe que tente passá-lo adiante... 


Capítulo 9 
A ABERTURA ECONÓMICA 


"É máxima de todo chefe de família prudente jamais tentar 
fabricar em casa O que lhe custará mais fabricar do 
que comprar" (Adam Smith) * 


O Comércio Internacional 


Os princípios gerais que regem as trocas de que se 
compõe a atividade econômica não se alteram pelo fato de os 
homens haverem decidido organizar-se em países. Em outras 
palavras, os mecanismos que formam os processos de mercado 
são invariantes às fronteiras geográficas, porque são 
baseados nos axiomas da ação humana, que são absolutamente os 
mesmos onde quer que haja seres humanos e que determinam o 
funcionamento da vida e, portanto, da economia. 


Comércio interno e comércio externo são, portanto, 
fundamentados nos mesmos princípios. Assim como o comércio 
entre indivíduos residentes em um país origina-se da 
desigualdade natural entre as habilidades e aptidões humanas, 
também as trocas entre indivíduos residentes em países 
diferentes têm a mesma origem. Suponhamos que A e B sejam 
dois indivíduos (ou grupos de indivíduos), ou duas empresas 
(ou grupos de empresas) e que A tenha mais capacidade de 
produzir o bem X, enquanto B revele maior aptidão para 
produzir o bem Y. Nessas condições, se A B trocam entre si 
os bens X e Y (A especializando-se na produção de X e B na de 
Y), ambos poderão possuir os dois bens a custos menores do 
que se cada um houvesse fabricado os dois bens. 


Ora, se considerarmos agora que A e B, ao invés de 
indivíduos ou empresas, sejam dois "países" - ou, mais 
precisamente, dois indivíduos ou empresas ou, ainda, dois 
grupos de indivíduos ou empresas residentes em países 
diferentes - verificamos imediatamente que o resultado não se 
altera. A razão disso é qu 1 stá baseado no princípio da 


divisão do trabalho, que David Ricardo denominou de "lei dos 
custos comparativos" e Ludwig von Mises de "lei da 
associação", cuja validade é universal que pode ser assim 
enunciado: "o trabalho realizado entre vários sujeitos 
atuantes segundo suas diferentes capacidades tem 
produtividade maior do que o mesmo trabalho realizado por 
apenas um sujeito atuante"(D. 


No plano internacional, os países, de acordo com esse 
princípio, devem especializar-se na produção daqueles bens e 
serviços nos quais possuem uma produtividade por unidade de 
investimento maior - ou, no mínimo, igual que a dos demais. 
Evidentemente, um país pode, mediante o estabelecimento de 
medidas protecionistas, tentar produzir praticamente de tudo; 
no entanto, ao fazê-lo (geralmente movido pelo falso 
nacionalismo), incorrerá em custos comparativos obviamente 
mais elevados do que os incorridos pelos países que 
apresentarem vantagens absolutas e relativas na produção dos 
diversos produtos. 


Tal desvantagem de custos  traduzir-se-á em menor 
eficiência e, portanto, em baixa competitividade nos mercados 
internacionais. Em decorrência, o protecionismo nacionalista 
conduzirá a economia do país ao estado de uma autarquia, 
caracterizada por insuficiências na produção e deficiências 
na qualidade dos bens e serviços disponíveis para o mercado 
interno. "Privilegiar o mercado interno" é o mesmo que 
desprivilegiar o consumidor interno, porque este terá à sua 
disposição produtos piores e mais caros do que os produzidos 
externamente. O nacionalismo baixa, portanto, o nível de vida 
dos países; é anti-nacional, "impatriótico". 


Se os nacionalistas dão-se conta de que aquilo que 
comumente chamamos de compras e vendas, no comércio 
internacional denominamos de importações e exportações, eles 
não parecem entender que não existe sentido em perguntar se 
exportação é "melhor" do que importação, uma vez que isto 
equivale ao absurdo de perguntar se vender é "melhor" do que 
comprar. Ora, assim como não podemos comprar, a não ser que 
vendamos algo(*), também não podemos importar, a não ser que 
exportemos vice-versa. 


Cara sem coroa, vender sem comprar e exportar sem 
importar são moedas de uma só face e, portanto, sem valor de 
mercado, além de viciadas. Cada país deve exportar os bens 
que produz mais facilment e que, portanto, apresentam 
abundância e importar aqueles que, embora possam ser 
produzidos internamente, apenas O seriam a custos 
comparativamente mais elevados do que os existentes no 
exterior. Isto significa que o processo de mercado - que, 
como sabemos, tende para a melhor alocação possível de 
recursos (que só não é perfeita em função da insuficência do 


conhecimento) - conduz cada economia a concentrar-se nos bens 
e Serviços em que seu sistema econômico é ficient na 
produção. Quando o Estado atropela as leis de mercado e 
incentiva a produção de bens serviços em que o sistema 


E No caso do trabalhador, ele vende, em troca de um salário, os serviços do seu 
trabalho, conforme vimos no capítulo 7. 


económico interno náo é eficiente, ele subtrai recursos dos 
setores ficientes - que perdem, assim, parte de sua 
eficiência - sem conseguir tornar os setores incentivados 
menos ineficientes do que antes da proteção. 


Balanço de Pagamentos e Taxa de Câmbio 


O balanço de pagamentos é o registro contábil de todas 
as entradas e saídas de recursos de um determinado país, em 
relação aos demais. 


Divide-se em duas grandes contas: (a) conta corrente, 
que compreende o balanço comercial (exportações e importações 
de mercadorias) e o balanço de serviços (recebimentos e 
pagamentos de serviços) e (b) conta de capital, que enfeixa 


os capitais autônomos (basicamente, os investimentos 
realizados no exterior por residentes no país e os realizados 
no país por residentes no exterior) e os capitais 


compensatórios (cujo item mais importante sáo os empréstimos 
recebidos e os empréstimos realizados no exterior) ?. 


As questóes referentes ao balanco de pagamentos tém sido 
contaminadas por uma mitologia de forte apelo populista, cuja 
principal fonte alimentadora é a teoria da "exploração" 


marxista e sua variante internacional, a teoria da 
"dependência". Tais excrescências intelectuais originam-se, 
como vimos, de uma falsa concepção - a teoria do "valor- 
trabalho" - a respeito dos fatores que determinam o valor dos 


bens e serviços. 


Um desses mitos - talvez o mais difundido - revela-se 
quando ouvimos alguém falar em balanço de pagamentos 
"favorável" ou "desfavorável", como se todo intercâmbio 


livre, seja ele interno ou externo, não refletisse a vontade 
dos participantes e, portanto, como se cada um não atribuísse 
um valor maior ao produto que recebe do que ao produto que 
entrega. Quando, por exemplo, um exportador vende uma saca de 
café por x dólares, ele acha melhor ficar com os x dólares do 
que com a saca de café; o importador, por sua vez, prefere 
ficar com a saca de café do que com os x dólares. 


Assim, o mito de que exportar é "bom" e importar é "mau" 
baseia-se no erro de acreditar que em um intercâmbio uma das 
partes ganha e a outra perde, quando, na realidade, ambas 
ganham, o que nos é revelado por uma análise elementar das 
categorias praxeológicas: de fato, a nova situação, do ponto 


de vista de quem exportou, são os x dólares (e, d quem 
importou, a saca de café); a situação abandonada é a saca de 
café (ou os x dólares do comprador); o valor atribuído à 


situação abandonada é o custo para cada uma das partes e a 


diferença (subjetiva) entre a saca de café e os x dólares é o 
que cada uma delas ganha mediante a ação. 


A falácia de que exportar é bom e importar não é bom 
conduz, quase que naturalmente, à falsa crença de que o 
comércio internacional é uma guerra. Como observou Zanotti"), 
todos os países  desejariam apenas exportar; mas uma 
exportação do país A requer uma importação por parte de um 
outro país, digamos, B, o qual também náo desejaria importar. 
Isto levaria B a "contra-atacar", exportando para A, fato que 
seria indesejável para A. O resultado seria a autarquisacáo, 
com o aniquilamento do comércio e o isolamento, com todas as 
suas conseqüéncias desastrosas conhecidas. Como notou 
Hazlitt, "somente o medo patológico de importar, que afeta 
todas as nações, xcede o desejo ardente e patológico de 
exportar"(?, 


É importante observarmos que a liberdade de comércio 
entre as nações, isto é, a abertura económica, faz com que o 
balanço de pagamentos de cada país tenda para o equilíbrio. 
Com efeito, sendo livres as trocas e sob a vigéncia plena das 
leis de mercado, como as exportações implicam saída de 
produtos e ingresso de divisas, isto provocará aumentos em 
alguns preços internos em relação aos preços externos, o que 
estimulará importações, as quais, por sua vez, implicarão 
entrada de produtos e saída de divisas, o que alterará os 
preços relativos (os preços internos cairão em relação aos 
externos), fato que estimulará as exportações, reiniciando-se 
O processo. Assim, e sujeitando-se aos mecanismos que 
determinam os processos de mercado, exportações e importações 
tenderão para o equilíbrio dinámico». 


As taxas de câmbio são definidas como os preços 
relativos entre as moedas dos diversos países, isto é, como 
as paridades resultantes do intercâmbio entre as diversas 
moedas. A taxa de câmbio, portanto, é um preço e, como tal, 
pode ser estabelecida em termos reais (que são os relevantes) 
e em termos nominais. 


Suponhamos, por exemplo, que as moedas dos países A e B 
sejam, respectivamente, a b e que a = 5 b. Admrtamos, 
agora, que as autoridades econômicas (heterodoxas) do país B 
estabeleçam que a não pode custar mais do que 3 b no mercado 
cambial. Ao fazer isso, o governo de B sobrevalorizou b em 
relação à moeda a, ou seja, nada mais fez do que estabelecer 
um preço mínimo para b e um preço máximo para a. Os efeitos 
dessa prática são, a esta altura, de conhecimento do leitor: 
haverá sobra de b e escassez de a e o governo de B ver-se-á 
às voltas com o problema da "escassez de divisas" e, 
portanto, ocorrerá o desenvolvimento de um mercado paralelo 
de divisas, com preços livres, como conseqüéncia lógica da 
política de controle cambial. 


As sobrevalorizar a moeda nacional, o governo de B 
provocou um crescimento artificial nas importações e uma 
queda, também artificial, nas exportacóes. Analogamente, a 
subvalorização da moeda nacional (desvalorização de b em 
relação à moeda a) provocaria retração nas importações e 
crescimento artificial nas exportações de B. Ora, qualquer 
aumento artificial de importações equivale à importação de 
produtos que naturalmente não teriam sido importados, porque 
possuíam uma boa produtividade por unidade de investimento em 
relação aos similares produzidos no exterior. Da mesma forma, 
crescimentos artificiais de exportações equivalem a exportar 
produtos que antes não possuíam competitividade no mercado 
internacional. Além disso, no primeiro caso, haveria 
desestímulos a exportações que antes eram aconselháveis e, no 
segundo, freios a importações que eram proveitosas para o 
país. Em suma, os controles de câmbio, indubitavelmente, 
porque significam interferência do Estado nas leis de 
mercado, interferem no processo de alocação de recursos, 
piorando-o, isto é, roubando-lhe a eficiência e, portanto, 
diminuindo o nível de vida dos habitantes dos países que os 
adotam. 


Tentativas de controlar a taxa de câmbio, seja para 
estimular (ou desestimular) exportações (ou importações), 
seja para "controlar a inflação", estão fadadas ao fracasso. 
Infelizmente, aos efeitos que se vêem sucedem-se os que se 
devem prever, que, cedo ou tarde, confirmarão o fato de que 
os custos de se tornar visível a "não invisível" dos mercados 
são invariavelmente altos demais e punem os agentes 
econômicos, ao invés de premiá-los. 


O Mito do Protecionismo 


É bastante pertinente a observação feita por Henry 
Hazlitt, de que basta um simples relato das políticas 
econômicas externas dos governos, em todo o mundo, para que 
qualquer pessoa que estude economia com seriedade seja levada 
ao desespero, uma vez que os aprimoramentos e progressos da 
teoria econômica, quando cotejados com aquelas políticas e 
com o nacionalismo, remetem-nos para uma fase anterior a Adam 
Smith(?. Mais precisamente, ao mercantilismo. 


De fato, sáo inümeras as barreiras que se estabelecem 
contra o livre comércio, que se apresentam sob os argumentos 
protecionistas usuais - como o da geração de empregos dentro 
do país, o fortalecimento do mercado interno e a implantação 
de indústrias "estratégicas" para eliminar as desvantagens 
tecnológicas, por exemplo - mas que denotam, no fundo, uma 
crenca, explícita ou náo, nos mitos das teorias da 
"dependência" e da "deterioração das relações de trocas", que 
nada mais são do que a extrapolação da teoria da "exploração" 
de Marx para o plano internacional. 


A referida crenca pode ser assim resumida: os países 
desenvolvidos  industrializaram suas economias graças aos 
recursos obtidos a preços baixos dos países do Terceiro 
Mundo, exportadores de matérias-primas. Estes últimos, caso 
não protejam suas economias, estarão condenados a um suposto 
"círculo vicioso da pobreza", uma vez que são obrigados a 
comprar produtos industrializados e tecnologia a preços 
elevados, o que resulta na "deterioração secular dos termos 
de troca". 


Trata-se, como o leitor arguto já deve ter percebido, de 
uma forma sofisticada de defender a tolice rudimentar de que 
a pobreza dos países do Terceiro Mundo (que os crentes do 


estruturalismo denominam de "periferia") é a causa da riqueza 
do primeiro mundo (que eles chamam de "centro"). Assim, o 
"centro" (capital) subjugaria a "periferia" (trabalho), tal 


como na construção marxista, tornando-a "dependente" (8). 


É evident qu se alguém acredita nesse tipo de 
argumentação, acabará propondo, como solução para os países 
"dependentes", uma forte política de tarifas protecionistas, 
com o objetivo de "substituir importações". Há, contudo, uma 
série de graves equívocos nessas teorias, que as tornam 
falaciosas. 


O principal é a suposição de que a causa da pobreza dos 
países latino-americanos é a exportação de produtos 
primários, o que revela um absoluto desconhecimento a 
respeito do processo de formação de capital. Na verdade, o 
capital e a industrialização que ele gera podem ser formados 
em qualquer lugar, mediante certos requisitos, que são a 
estabilidade da moeda (para que a inflação não devore as 
poupanças), a leveza do sistema tributário (para que a 
formação de capital não seja desincentivada), a liberdade de 
preços (para que a produção não seja bloqueada e 
desarticulada), o abandono das políticas de estabelecimento 
de taxas artificais de juros (para que não ocorram maus 
investimentos e desperdício de recursos), o respeito à 
propriedade privada (para que não ocorram fugas de capitais 
para o exterior), a estabilidade política e das regras do 
jogo econômico, leis justas, etc. Em suma, é o binômio Nomos- 
Cosmos que, como sabemos, não caracterizava, pelo menos até o 
início dos anos 90, os países "periféricos", o que, por si 
só, já é suficiente para explicar porque eles Sáo 
"periféricos". 


Até os anos 40, Argentina, Austrália e Canadá, por 
exemplo, apresentavam estruturas econômicas bem parecidas, 
exportando matérias-primas. Atualmente, a distância entre o 


primeiro daqueles países - cujas políticas protecionistas, 
estatizantes, inflacionistas e náo respeitadoras dos direitos 
de  propriedade, adotadas  até recentemente, fizeram sua 


economia e sua sociedade regredirem - e os outros dois (que 


adotaram caminhos próximos ao liberalismo e transformaram-se 
em países industrializados e com alta taxa de formacáo de 
capital), é gritante. O mesmo pode ser dito em relacáo aos 
chamados "tigres asiáticos", onde, há cerca de 30 anos, o 
povo mal tinha o que comer vestir, ao passo que atualmente 
Sáo auténticas poténcias económicas. 


No que se refere à imposicáo de tarifas protecionistas, 
cujos defensores parecem esquecer-se de que o que é prudente 
na conduta de uma família dificilmente pode ser imprudéncia 
no comportamento de um país, o problema principal pode ser 
colocado em termos da separacáo entre os efeitos de curto 
prazo - que se vêem - e os de longo prazo - que não são 
inicialmente visíveis, mas que podem ser previstos pelos 
métodos praxeológicos em que se baseia a correta teoria 
económica. O "que se vé", quando uma tarifa é colocada, sáo 
empregos sendo gerados, salários sendo pagos e uma indústria 
sendo protegida. Mas o que se deve prever é que as tarifas 
têm um efeito líquido e certo: alteram preços relativos 
artificialmente e, portanto, modificam a estrutura de capital 
e os padrões de produção da economia, de forma semelhante à 
que será analisada no próximo capítulo, em que abordaremos os 
impactos da política monetária sobre preços e produção. 


As alterações na estrutura de produção das empresas, 
provocadas pelas tarifas, traduzem-se em modificações no 
número e nas modalidades Ad mprego de fatores, em 
crescimento das indústrias comparativamente ineficientes em 
relação às ficientes, m transformar investimentos, antes 
corretos sob o ponto de vista alocativo, em investimentos 
inviáveis e em transformar projetos maus em negócios 
artificialmente rentáveis; em provocar, em suma, como efeito 
líquido, a redução da eficiência, tanto na economia do país, 
como nas dos países com os quais, na ausência da política 
tarifária, se poderia ter efetuado comércio. 


Tomemos o exemplo da reserva de mercado para a indústria 
de informática: o que se vê é uma indústria nascendo dentro 
do país, trabalhadores sendo empregados e salários sendo 
pagos, mas o que se poderia ter previsto é que essa indústria 
produziria equipamentos antiquados, a preços elevados para os 
consumidores, que outros empregos deixariam de ser criados em 
outras indústrias (mais eficientes), que, portanto, salários 
deixariam de ser pagos (que, por sinal, seriam maiores do que 


os pagos pela indústria ineficiente) que, nfim, os 
consumidores seriam prejudicados, tanto os do "mercado 
interno", que pagariam caro pelos produtos protegidos e pelos 
não protegidos (cuja oferta será menor do que se não 


existisse a tarifa), como os consumidores externos, que 
deixariam de ter acesso aos produtos não mais comercializados 
no exterior em decorrência da tarifa. 


Devemos observar que tanto a criação/elevação, quanto a 
extinção/redução de tarifas, portanto, provocam desemprego, 


por seus efeitos na alocacáo de recursos e, por conseguinte, 
na estrutura de producáo. Mas existe uma grande diferenca 
entre os dois casos: quando se cria ou aumenta uma tarifa, 
provoca-se uma redução permanente na eficiência líquida da 
economia, na produção e na riqueza, ao passo que a abolição 
ou a reducáo de uma tarifa desencadeia os sintomas recessivos 
característicos de uma realocacáo corretiva ou, como dizia o 
saudoso Professor Octavio Gouvêa de Bulhões, uma "recessão 
purificadora". No primeiro caso, trata-se de uma punição 
desnecessária imposta pelo governo; no segundo, de um castigo 
necessário desencadeado naturalmente pelos processos de 
mercado, cujos resultados finais, uma vez completado o 
ajuste, serão aumentar a eficiência do sistema econômico, a 
produção, os salários reais e a riqueza, dentro e fora do 
país. 


Tais são os efeitos comparados das "políticas 
industriais" com o processo espontâneo de alocação de 
recursos via mercados. No primeiro caso, os planejadores 
selecionam "ganhadores" potenciais, de acordo com o que eles 


julgam melhor, o que proporciona ganhos - muitas vezes 
extraordinários - para os felizardos (ou politicamente, 
digamos, "bem representados") eleitos, às expensas de todos 


os demais, a quem são impostas perdas. No segundo caso, 
ganham os mais eficientes e os autênticos "entrepreneurs" e 
perdem os menos eficientes e despreparados, o que parece ser 
de boa justiça. Como escreveu Deepak Lal, "... é irracional o 
argumento dirigista de que há motivos para preferir um ramo 
ou tipo de indústria em detrimento de outros, e que o governo 
pode prontamente discernir por intuicáo"(?. A intuição dos 
planejadores é como as pernas das serpentes... 


Finalmente, devemos mencionar que não existe o tão 
propalado dilema entre "fortalecer o mercado interno" e 
"produzir para o mercado externo"(10), dúvida que costuma ser 
acompanhada pela defesa do calote da dívida externa. 
Exportar, como vimos neste capítulo, não significa 
"transferir recursos reais para o exterior", uma vez que isto 
significaria que, sempre que importássemos algo, digamos, do 
Japão, estaríamos "sangrando" os pobres trabalhadores 
japoneses e reduzindo o seu mercado interno. Se é que existem 
mesmo as hilariantes "perdas internacionais" a que tanto se 
refere um famoso populista caudilhesco brasileiro, devemos 
identificá-las com aquilo que nossa economia e nossa 
sociedade deixam de ganhar pelas restrições ao comércio 
internacional que lhe têm sido impostas por uma mentalidade 
mercantilista que, felizmente, parece estar com seus dias 
contados no país. 


Quanto à cultura do calote, que já nos submeteu a 
diversas moratórias - a primeira, "zangada", do ministro 
Funaro, a segunda, "sorridente", do ministro Bresser, a 
terceira, "feijão com arroz", do período Mailson e a última, 
"apaixonada", de 1990 - não resiste aos argumentos econômicos 


e políticos da integracáo e, 
princípios éticos e morais. Po 
essa incrível bobagem derivada 


tampouco, 


aos mais elementares 
náo percamos tempo com 
da "teoria da dependéncia" e 


r isso, 


passemos ao capítulo 
argumentos da Escola Austríaca 
moeda, da inflação e dos ciclos 


seguint 


te, em que discutiremos os 
sobre os importantes temas da 
econômicos. 


Capítulo 10 


MOEDA, INFLACÁO E CICLOS ECONÓMICOS 


"Em resumo, expansáo monetária e recessáo sáo inseparáveis!" 
(Gerald O'Driscoll, Jr., e Sudah Shenoy)* 


A moeda 


conómico concordam com a 
observadas nos níveis 
ver com as variações 


Todas as escolas de pensamento 
intuitiva de que as variações 
de preços têm algo a 


idéia 
absolutos 


verificadas nos volumes de moeda existentes nas economias, 
embora haja consideráveis discordâncias no que se refere ao 
papel específico desempenhado pela moeda e, portanto, pela 
política monetária - na relação causal que conduz aos 
processos inflacionários, assim como no que diz respeito à 
própria definição de inflação. O objetivo deste importante 
capítulo é analisar os fenômenos da inflação e dos ciclos 


econômicos, à luz da Escola Austríaca de economia. 


"a teoria monetária austríaca 
"Theorie des 


Como observou Rothbard(D, 
virtualmente começa termina com a monumental des 
Geldes und der Umlaufsmittel" (Teoria da Moeda e do Crédito), 
de Ludwig von Mises, publicada em 1912"2, vejamos por que. 


No ano de 1903, conforme registra o mesmo Rothbard em 
outro trabalho?), um economista especializado em assuntos 
monetários e influente nos meios académicos, Karl Helfferich, 
lançou um desafio à Escola Austríaca, no sentido de que, 
embora Menger, Wieser e  Bôhm-Bawerk houvessem obtido 
extraordinários progressos no que se referia à análise do 
valor e dos mercados isto é, naquilo que hoje conhecemos 
como "microeconomia"- não tinham conseguido o mesmo sucesso 
no campo dos problemas monetários. De fato, o conceito de 


utilidade marginal não fora ainda utilizado para explicar a 
determinação do valor da moeda, que continuava sendo 
analisada dentro da metodologia desenvolvida pelos 
economistas clássicos ingleses, que tratava as questões 


monetárias em um compartimento isolado, 


sob um ponto de vista 


"macroeconômico", 


que as separava das teorias da utilidade, 


do valor e dos preços relativos, 
conceitos de agregados econômicos, 
precos", 


desenvolvendo-as mediante 
tais como "nível geral de 


"velocidades" e "produto nacional". 


Em outras palavras, a tradicáo da Teoria Quantitativa da 
Moeda, bem como, já nos anos 30, a Teoria da Preferéncia pela 
Liquidez, d Keynes , a partir da década de 50, a 
reconstrução monetarista do quantitativismo e as que se lhe 
seguiram (como a análise de Phillip Cagan sobre a demanda de 
moeda sob condicóes de hiperinflação), fixando-se na 
metodologia da macroeconomia, não conseguiam estabelecer uma 
base microeconômica para o estudo dos problemas monetários, o 
ue tornava essas teorias - mesmo a importante contribuição 
e Milton Friedman - um tanto desligadas da ação humana 
bservada no nível dos indivíduos, que, como sabemos, é 
undamental para o correto entendimento da ciência econômica. 
única exceção, embora parcial, a esse desligamento fica por 
onta dos trabalhos desenvolvidos, a partir do final dos anos 
O, por Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace e que 
vieram a constituir o que hoje denominamos de Nova 
Macroeconomia, ou Escola das Expectativas Racionais, bem como 
as contribuições de Robert Clower Axel Leijonhufvud, nos 
anos 60 e 70. 


O0 Pho 2,0 


Pois bem, Mises, em seu citado livro de 1912 (que ele 
amadurecera desde 1906), solucionou  satisfatoriamente o 
desafio de Helfferich, aplicando a análise mengeriana da 
utilidade marginal - que fora anteriormente utilizada tão 
somente para explicar a determinação da demanda do consumidor 
e dos preços de mercado - aos fenômenos da demanda de moeda e 
do seu valor, ou preço. A partir da "Theorie des Geldes und 
der Umlaufsmittel", cuja segunda edição, de 1924, integrou as 
teorias da moeda, do capital e da utilidade marginal para 
explicar os problemas da inflação, da recessão e dos ciclos 
econômicos, os fenômenos monetários passaram a ser analisados 
em conjunto com os demais fenômenos econômicos, como os da 
oferta, demanda e preços, sem necessidade de serem isolados 
nos conceitos de "velocidades de circulação", "níveis gerais 
de preços" ou "equações de troca". 


A contribuição de Mises à teoria monetária começa a 
partir de sua solução para o "problema da circularidade" (ou 
"círculo austríaco") e de sua demonstração de que a moeda, ao 
invés de ter sido inventada de modo pré-concebido pelo homem, 
sob a forma de um contrato social, é uma instituição 
resultante de ações individuais não intencionais, nas quais 
os agentes econômicos foram percebendo a superioridade (em 
termos de geração de estados mais satisfatórios) das trocas 
indiretas, isto é, as efetuadas mediante a utilização de um 
meio de trocas, em relação às trocas diretas. Tal meio de 
trocas - a moeda - é o mais negociável, o mais aceito entre 
todos os demais bens. 


Todos os dlivros-texto listam, como sendo as funções 
básicas da moeda, a de meio de trocas, a de unidade de contas 
a de reserva de valor. A dificuldade, contudo, consiste em 
saber quais, dentre os diversos ativos financeiros, 
desempenhando tais funções, possam ser caracterizados como 


moeda, fato que gerou conhecidas controvérsias entre os 
economistas. Sob o ponto de vista da teoria monetária 
moderna, entretanto, o que se requer, mais do que uma simples 
e universal definição de moeda, é a solidez de uma teoria que 
consiga explicar os fenômenos monetários. 


De acordo com a Escola  Austríaca, uma boa teoria 
monetária deve partir do pressuposto de que a demanda de 
moeda por parte de um indivíduo depende de suas estimativas a 
respeito do poder de compra da moeda em termos dos preços de 
"ontem". De fato, cada indivíduo, ao decidir a porção de sua 
riqueza a ser mantida sob a forma de moeda (liquidez "não 
usada"), deve subjetivamente estimar a utilidade marginal de 
cada unidade monetária, ou seja, seu poder de compra, ou, 
ainda, seu preço. Ocorre, porém, que o poder de compra da 
moeda, por sua vez, depende fortemente dos saldos monetários 
que os indivíduos decidem manter, isto é, de suas demandas 
individuais de moeda. 


Eis, então o "problema da circularidade" a que nos 
referimos: como a demanda de moeda " portanto, sua 
utilidade, depende de seu preço pré-existent (ou poder de 
compra), como pode entáo este ser explicado pela demanda? O 
leitor deve observar que esta aparente armadilha circular 
surge somente ao tentarmos aplicar a teoria da utilidade 
marginal para explicar a determinação do preço da moeda. Ele 
não existe para os outros bens e serviços: ao estabelecermos 
nossas escalas de valores para tênis, sorvetes ou canetas, 
por exemplo, o que importa na determinação da utilidade 
marginal de cada um desses produtos, é a sua natureza física, 
ou seu poder de satisfazer necessidades específicas. Isto é, 
essas valorações não dependem de preços pré-existentes: na 
realidade, elas é que determinam os preços. Com relação à 
moeda, no entanto, nós a demandamos não para uso direto em 
consumo, mas para retê-la sob a forma de saldos monetários, 
com o objetivo de trocá-los por bens que possamos consumir 
diretamente. 


Em outras palavras, não utilizamos a moeda pelo fato 
dela ser consumida, mas sim porque ela tem um valor prévio de 
troca, Já qu la será permutada com outros bens. A moeda é 
demandada, portanto, por possuir um poder de compra pré- 
existente; sua utilidade não apenas é independente de seu 
preço de mercado, como surge do fato de qu la tem um preço, 
ou poder de compra, em termos dos demais bens e serviços. 


Em linguagem técnica, as utilidades de cada unidade 
monetária relativamente aos outros bens determinam as 
demandas individuais de saldos monetários, isto é, que 
parcela da riqueza será mantida sob a forma de moeda, 
relativamente à que será gasta. Mises, aplicando a lei da 
utilidade (ordinal) marginal decrescente e considerando que o 
"uso" da moeda é para fazer face a futuras trocas, chegou 
implicitamente a uma "curva" de demanda de moeda que é 


decrescent m relação ao poder de compra de cada unidade 


monetária, que ele denominou de "valor objetivo de troca" da 
moeda que é determinado, nos moldes da análise convencional 
de oferta demanda, pela intersecáo da demanda de moeda com 
o estoque xistent de moeda. Este último - ou oferta de 
moeda - é, em qualquer instante de tempo, nada mais, nada 
menos que a soma dos saldos monetários individuais: nenhuma 
unidade monetária existente deixa de ser possuída por alguém, 


náo podendo, por isso, deixar de estar contida em alguma 
demanda monetária individual. 


É importante observarmos, contudo, que o poder de compra 
da moeda não é, como se costuma considerar, simplesmente o 
inverso do "nível geral de preços" - que é, por sinal, algo 
que não existe concretamente: o que existe são preços. O 
poder de compra ou preço de uma unidade monetária é, na 
realidade, um conjunto das quantidades de bens serviços 
alternativos que essa unidade monetária pode comprar. E, como 
tal conjunto é específico e heterogêneo, ele não pode ser 
simplesmente somado para obtermos uma unidade de preços 
agregados, ou "nível geral de preços". 


Mises resolveu o "problema da circularidade", cuja 
aparente  insolubilidade fez com que os economistas da 
"mainstream" deixassem de aplicar a análise marginal para 
determinar o valor da moeda, o que os fez adotar uma postura 
walrasiana de equilíbrio geral, da qual, por sinal, ainda não 
se libertaram. Sua solução é conhecida como o "Teorema da 
Regressão" e foi apresentada na primeira edição de seu 
tratado "Theori des Geldes und der Umlaufsmittel". Este 
teorema, apesar de ser uma das importantes contribuições que 
Mises legou à ciência econômica, é também, infelizmente, um 
dos menos conhecidos, fato que gerou muitos erros. 
Verifiquemos a brilhante solução misesiana para o problema do 
"círculo austríaco". 


Em qualquer período de tempo, digamos, no dia D (t), o 
valor ou poder de compra da moeda é determinado pela 
interação da oferta de moeda com a demanda de moeda 
observadas naquele dia. Esta última, como sabemos, é 
determinada pela utilidade marginal da moeda para os 
indivíduos, a qual possui um componente histórico, pois 
depende do poder de compra, V, existente no dia anterior, 


isto é, de V (t - 1). Este, por sua vez, fora determinado 
pela oferta e demanda monetárias no dia precedente, D (t - 
2), o qual dependia de V (t - 3) e assim sucessivamente. 

A solução de Mises para este problema consiste em ir 


empurrando essa regressáo temporal para trás, até o dia, 
digamos, D (0), em que a moeda náo era usada como meio de 
trocas, sendo apenas utilizada para consumo direto. O dia 
D (1), então, foi o primeiro em que a moeda passou a ser 
usada como tal, enquanto D (0) foi o último dia em que a 
moeda foi utilizada como uma mercadoria comum, digamos, ouro. 


Portanto, podemos fazer regredir em uma cadeia temporal o 
valor da moeda em qualquer instante D (t), até D (1) e, daí, 
a D (0). Vemos, entáo, que a demanda da moeda-mercadoria 
(ouro) no dia D (1) dependia do poder de compra do ouro no 
dia anterior, isto é, de V (0). A regressáo temporal deve 
necessariamente ter um fim, uma vez que a demanda de ouro no 
dia D (0) consistia, necessariamente, d seu valor direto 
para consumo, sem qualquer componente histórico, ou seja, sem 


influência do preço do ouro no dia D (-1). 
Com isto, Mises solucionou O "problema da 
circularidade", mostrando, adicionalmente, que, 


diferentement dos valores dos demais bens e serviços, o 
valor da moeda tem um importante componente histórico. Além 
disso, o "Teorema da Regressão" mostra-nos que a moeda, em 
qualquer sociedade, náo pode ter sido criada a náo ser pelo 
processo de mercado que caracteriza as trocas. Não faz 
qualquer sentido, portanto, acreditar que se possa "criar" 
moeda mediante contratos sociais, ou por imposição dos 
governos, ou por quaisquer esquemas artificiais propostos por 
economistas: a moeda surge, como observa 
Rothbard, "organicamente, de dentro do mercado" (%., 


Agora que já mostramos, em linhas gerais, o que é a 
moeda (e o que não é), estamos preparados para examinar a 
teoria monetária da Escola Austríaca. 


A Teoria Monetária Austríaca 


Não existem divergências entre os economistas da Escola 
Austríaca, os adeptos de Milton Friedman ("monetaristas") e 
os "novos clássicos" da Escola de Expectativas Racionais, no 
que se refere ao fato de que a política monetária - e nada 
mais - seja a causa da inflação. Mises, por exemplo, via como 
uma ameaça à própria democracia a capacidade que os governos 
têm de emitir moeda. Também no que se refere aos efeitos das 
políticas keynesianas de "pleno emprego" e de "sintonia 
fina", Hayek, Friedman e Sargent concordam quanto ao fato de 
que são desastrosas: geram a aceleração da inflação e, no 
limite, a hiperinflação. 


A diferença entre as escolas austríaca e monetarista 
está no contraste entre a fundamentação microeconômica da 
primeira (que influenciou a Escola das Expectativas 
Racionais, embora esta não seja subjetivista) a ênfase 
macroeconômica da segunda. 


A visão austríaca é de que os efeitos das variações do 
estoque de moeda, provocadas por alterações nos fluxos 
monetários, não são uniformes, afetando desigualmente os 
preços relativos, a estrutura de capital e os padrões de 
produção da economia, bem como alterando os níveis de emprego 
dos fatores produtivos, em um processo que vai se tornando 


progressivamente mais forte, à medida que o governo, para 
corrigí-lo, altera a política monetária. 


Mises já havia mostrado a falaciosidade do conceito de 
"nível geral de preços", ao examinar porque os preços sobem - 
isto é, porque o poder de compra da moeda cai - em resposta a 
um aumento na oferta de moeda (mantidas constantes as escalas 
valorativas individuais que determinam as respectivas 
demandas de moeda): ao invés de seguir o procedimento 
neoclássico de separar a economia em um setor real e um setor 
monetário, ele mostrou que as expansões monetárias afetam 
desigualmente os diferentes mercados e, portanto, provocam 
inescapavelmente alterações nos preços relativos. Esta 
implicação, que refuta a tese neoclássica da "neutralidade da 
moeda", foi posteriormente desenvolvida por Hayek, em 
diversos trabalhos“). 


Rothbard(9, para explicar que a moeda afeta 
diferentement os preços absolutos, recorre ao que denomina 
de "Modelo do Anjo Gabriel". A moeda não entra uniformemente 


na economia, mas, mesmo se fosse assim, como no caso em que o 
anjo descesse do céu e, de noite, aumentasse os encaixes 
monetários de todos os habitantes do país em, digamos, 100$, 
os precos náo dobrariam todos: alguns mais do que dobrariam, 
outros subiriam menos do que 100$, outros ficariam 
constantes, outros poderiam cair, etc. Isto ocorre porque 
cada indivíduo tem uma escala de valores própria, uma 
ordenação característica de preferências, que contém as 
utilidades marginais das unidades monetárias relativamente às 
utilidades marginais dos demais bens. À medida que os saldos 
monetários dos diferentes indivíduos aumentam, suas compras 
de bens serviços mudarão de acordo com as novas posições 
desses bens e serviços relativamente à moeda, em suas 
diferentes escalas de valores. A estrutura da demanda, bem 
como os preços relativos e as rendas relativas sofrerão 
alterações; a composição do conjunto que constitui o poder de 
compra da moeda, por conseguinte, também será alterada. 


Ora, se isto ocorreria em uma situação tão simples 
quanto improvável, como a descrita pelo "Modelo do Anjo 
Gabriel", é vidente que ocorre com muito maior intensidade 
por ocasião das expansões monetárias que se verificam no 
mundo real. Quando o Banco Central ou os bancos comerciais 
expandem a moeda e o crédito, o dinheiro novo assim criado é 
gasto, inicialmente, m bens serviços específicos. As 
demandas por esses produtos sobem em relação às demandas dos 
demais, o que aumenta seus preços relativamente aos demais 
preços. À medida que o dinheiro novo espalha-se pela 
economia, outras demandas aumentam e, portanto, outros preços 
também aumentam. 


A riqueza e a renda se redistribuem, em favor daqueles 
que receberam a moeda nova no início do processo e em 
detrimento dos que só passaram a recebê-la nos estágios 


posteriores. Ocorrem, portanto, duas modalidades de 
alteracóes de precos relativos: a primeira é esta 
redistribuição de rendas dos últimos para os primeiros 
receptores do dinheiro novo, que ocorre durante o processo 
inflacionário e a segunda são as mudanças permanentes na 
riqueza e na renda que continuam a se verificar mesmo depois 
que a moeda nova já se tenha espalhado por toda a economia. 


Conforme notou Shand (^, há indicíos de que 
desenvolvimentos mais recentes da macroeconomia - em 
especial, a Escola das Expectativas Racionais - revelam 
influência de alguns aspectos da Teoria Austríaca. Por 
exemplo, uma das implicações da teoria das expectativas 
racionais é qu se não levarmos em conta os efeitos 


diferentes da política monetária sobre os preços relativos, 
estaremos admitindo que os agentes econômicos não sejam 
capazes de distinguir entre as mudanças de demanda 
circunscritas a certas indústrias e mudanças da "demanda 


agregada". Outra conclusão de Lucas, Sargent e Wallace é que 
os governos não têm qualquer poder de gerar benefícios 
mediante suas políticas fiscal e monetária. Tudo isso, 
obviamente, é ndossado pelos economistas da Escola 
Austríaca. 

Desde 1912, Mises chamara a atenção para o fato - que 
fora observado por David Ricardo anteriormente - de que 


aumentos na oferta de moeda náo geram benefícios para a 
sociedade, basicamente porque eles não alteram os serviços de 
troca que a moeda proporciona; apenas diluem o poder de 
compra de cada unidade monetária. Portanto, não existe 
nenhuma "necessidade social" que justifique o crescimento da 
oferta monetária, nem mesmo se a produção ou a população 
aumentarem: simplesmente, as pessoas poderão manter uma 
proporção maior de saldos monetários reais para uma dada 
oferta de moeda, gastando menos, o que fará subir o poder de 
compra de seus saldos monetários. Conforme Mises escreveu no 
capítulo XVII de "Ação Humana", em 1948, "... a quantidade 
de moeda disponível em toda a economia é sempre suficiente 
para assegurar a todos tudo o que a moeda faz e pode fazer". 


Como ficará esclarecido mais adiante, a inflação - que 
não deve ser entendida simplesmente como um aumento contínuo 
e generalizado de preços (este é o seu efeito, não a sua 
causa), mas como uma "queda progressiva do poder de compra da 
unidade monetária e a correspondente elevação dos precos"(9 - 
é um método pelo qual o governo, o sistema bancário que ele 
controla e os grupos que ele favorece politicamente adquirem 
a capacidade de expropriar parte da riqueza dos demais grupos 
da sociedade. 


Portanto, é mais do que aconselhável - é crucial - que a 
sociedade, mediante Oo estabelecimento de instituicóes 
adequadas, impeca que a política monetária fique sujeita às 


pressões d natureza política. Existem três mecanismos 
institucionais voltados para esse fim. 


O primeiro, defendido por Mises, é ancorar a moeda ao 
estoque de ouro dos bancos centrais, isto é, o regime do 
padrão ouro; o segundo, sugerido por Hayek'?, consiste na 
"desnacionalização" da moeda, em que se estimularia a 
competição entre as diversas moedas sobre as quais os bancos 
passariam a ter poder de emissão, de modo que as moedas das 
instituições bancárias administradas mais ficientemente 
teriam utilidades marginais maiores do que as emitidas pelos 
bancos mal administrados e, portanto, seus valores seriam 
mais elevados do que os das segundas, o que faria o sistema 
tender para a estabilidade. Por fim, o terceiro mecanismo, 
que, embora  náo tenha sido proposto por economistas 
"austríacos", tende a isolar a política monetária das 
pressões políticas, é a "independência do Banco Central", que 
equivale a separar a política monetária da política fiscal. 


O grande desafio - qu precisa ser prontamente 
enfrentado, como frisou Hayek% - é proteger nossa moeda 
contra os falsos remédios receitados por muitos economistas, 
que podem surtir efeitos paliativos no curto prazo, o que 
sustenta sua popularidade e os leva a crer que possuem a 
chave da salvação. No Brasil, há centenas desses economistas, 
cujas teses, obviamente, quase sempre soam em harmonia com os 
interesses políticos de diversos grupos, mas que têm o efeito 
de, no longo prazo, abalar aquela que deve ser a instituição 
mais bem guardada dentre todas as outras: a moeda, cuja 
estabilidade deve ser o começo de qualquer conversa a 
respeito do crescimento sustentado. 


Inflação, Recessão, Estagflação e Ciclos Econômicos 


Para compreendermos melhor a visão da Escola Austríaca 
com relação ao problema da inflação, da recessão, da 
estagflação e dos ciclos de negócios, devemos inicialmente 


contrastá-la com as posicóes dos keynesianos e dos 
monetaristas. Inicialmente, tanto uns como outros admitem 
implicitamente que O setor real da economia está 
permanentement m algum tipo de equilíbrio de longo prazo, 


em que a política monetária afeta apenas o "nível geral de 
preços" e o produto nominal (ou o produto real), sem qualquer 
efeito sobre a estrutura de produção e a composição do 
produto real. 


Os keynesianos, que, de um modo geral, crêem que os 
preços são determinados pelos custos de produção, acreditam 
que as tentativas de controle da oferta de moeda, ao 
provocarem aumentos nos custos, aumentarão o desemprego sem 
reduzir a inflação. Por isso, costumam sugerir controles 
diretos de custos, via "políticas de rendas", como forma de 


obter estabilidade de preços pleno emprego. É uma visão 
míope. 


Para os monetaristas, a inflação é resultado das 
discrepâncias entre a oferta de moeda (historicamente 
instável) a demanda de moeda (considerada estável, isto é, 
previsível), o que os leva a recomendar como a única terapia 
anti-inflacionária correta o controle sobre a oferta de 
moeda, que deve crescer a uma taxa fixa. Para Friedman, o 
desemprego associado aos programas anti-inflacionários não 
deve ser visto como o remédio para a cura da inflação, mas 
como um inevitável efeito colateral, resultante de um 


"processo de ajustamento" de curto prazo e que perdurará 
enquanto houver discrepâncias entre a inflação observada e as 
expectativas de inflação. É uma visão correta no que tange à 
identificação da causa e da solução do problema da inflação, 
embora, sob a ótica da Escola Austríaca, seja incompleta, 
primeiro, por não mostrar como os fluxos monetários alteram 
os preços relativos; segundo, por não verificar como esses 
fluxos alteram a estrutura de capital e terceiro, por não 
considerar o mercado como um processo e, portanto, por não 
conseguir explicar (por seu enfoque macroeconômico e por sua 
hipótese de uniformidade à la "Modelo do Anjo Gabriel") a 
natureza das alterações geradas pela moeda nos preços 
absolutos e nos preços relativos. 


A Teoria  Austríaca, resumida a seguir, mediante a 
integração das teorias da moeda, do capital e dos ciclos 
econômicos e baseada no individualismo metodológico 
(praxeologia) que a caracteriza, consegue sanar estas 
deficiências do enfoque mais convencional. 


A política monetária não é "neutra": ela não afeta todos 
os preços de maneira uniforme e, portanto, altera os preços 
relativos e, assim, a estrutura temporal de produção. 


A idéia central é que o dinheiro novo entra em um ponto 
específico do sistema econômico e, sendo assim, ele é gasto 
em certos bens e serviços específicos, até que, gradualmente, 
vai-se espalhando por todo o sistema, assim como um objeto 
qualquer, ao ser atirado na superfície de um lago, forma 
círculos concêntricos com diâmetros progressivamente maiores 
(Misest!2)), ou como quando se derrama mel no centro de um 
pires e ele vai-se espalhando a partir do montículo que se 


forma no ponto em que está sendo derramado (Hayek(13)). Por 
isso, alguns gastos e preços mudam antes e outros mudam 
depois e, enquanto a mudança monetária - digamos, uma 
expansão do crédito - for mantida, essa sincronia de gastos e 
preços persiste em movimento. 


Assim, as alterações provocadas nos preços relativos 
produzem mudanças na alocação de recursos. Quando ocorre uma 
expansão do crédito bancário, supondo que as expectativas 


quanto à inflação futura não existam, as taxas de juros, 
inicialmente, caem, mantendo-se abaixo dos níveis que 
alcancariam se o crédito náo tivesse aumentado. O efeito 
disso é que, necessariamente, os padróes de gastos sofreráo 
alteracóes: os gastos de investimentos subiráo relativamente 
aos gastos de consumo corrente e às poupangas. Portanto, a 
expansáo monetária, necessariamente, provoca uma 
descoordenacáo entre os planos de poupanca de investimento 
do setor privado. Esse impacto descoordenador da política 
monetária é essencial na visáo hayekiana. 


Até aqui, como observam O'Driscoll e Shenoy‘, nem os 
keynesianos nem os monetaristas teriam muitos pontos de 
desacordo. De fato, para os primeiros, ocorreria um excesso 
do investimento sobre a poupança, o que faria crescer a renda 
e o produto real (e, possivelmente, os preços, assim que o 
"pleno emprego" fosse atingido); já para os monetaristas, a 
expansão monetária provocaria aumento na renda nominal e no 
"nível geral de preços" (e, possivelmente, no produto real, 
embora apenas no curto prazo, enquanto o "processo de 
ajustamento" friedmaniano não se completasse). 


Hayek, porém, vai mais longe: 1 stabelece m 
pormenores as alterações que a expansão creditícia provoca 
nos padrões de gastos e de produção. Na abordagem hayekiana, 
a produção é vista como uma série de "estágios", que começam 
na produção de bens exclusivamente de consumo final (ou de 
"primeira ordem") e vão até estágios de "ordens" mais 
elevadas, isto é, sistemática e sucessivamente afastados da 
produção de bens de consumo. Isto significa que a produção 
consiste em uma série de processos interligados, em que bens 
de capital caracterizados pela heterogeneidade são combinados 
em diversas proporções, juntamente com a terra e o trabalho. 


Tanto os bens de capital como o trabalho (e, de certa 
forma, a terra), são específicos a determinados estágios de 
produção e possuem as características de heterogeneidade e 
complementaridade. Adicionalmente, os investimentos devem 
realizar-se em uma estrutura de produção integrada, isto é, 
em uma séri dependente e interligada de investimentos 
complementares. 


A política monetária, ao alterar os preços relativos, 
modifica os sinais emitidos pelos preços. No caso de uma 
expansão monetária, estes sinais apontam para a redução dos 
lucros das empresas que produzem para consumo corrente e para 
o aumento dos lucros da produção de bens para consumo futuro. 
Alteram-se, portanto, as taxas de retorno sobre as várias 
combinações de capital. Os retornos nos estágios de produção 
mais próximos do consumo caem, enquanto crescem os retornos 
nos estágios de produção mais afastados do consumo; recursos 
não-específicos deslocam-se dos primeiros para os segundos; 
vai diminuindo a produção de bens de consumo, ao mesmo tempo 
em que os padrões de produção de bens de capital vão sofrendo 


alterações, passando-se a produzir bens que se adaptem a 
estruturas de produção que abarquem mais estágios do que 
anteriormente. 


Observemos que, para que esses investimentos se 
completem até o estágio dos bens de consumo final, mais 
recursos deverão ser subtraídos do consumo, o que significa 
que a produção de bens de ordens mais baixas deverá manter-se 
em queda, até que a nova estrutura de produção se complete. 


O processo descrito é auto-reversível: na medida em que 
as rendas dos titulares dos fatores de produção aumentam (em 
decorrência da expansão monetária), cresce a demanda por bens 
de consumo, o que faz com que os preços desses bens, 
relativamente aos preços dos bens mais afastados do consumo, 
aumentem. Reverte-se, desta forma, O processo: caem os 
retornos nos estágios mais afastados do consumo final, 
enquanto sobem os retornos nos estágios mais próximos do 
consumo final; recursos não específicos fazem o caminho de 
volta; os bens de capital, que haviam sido dimensionados para 
a estrutura de produção anterior, têm agora que ser 
redimensionados para uma estrutura menos intensiva em 
capital; surgirão perdas e desemprego, que serão mais fortes 
nos setores que anteriormente haviam se expandido mais e que, 
agora, defrontam-se com superproduções. 


As perdas o desemprego gerados nada mais são do que a 
contrapartida das alocações perversas de recursos geradas 
pela expansão monetária. Em linguagem direta, expansão 


monetária e recessão são inseparáveis. 


O leitor deverá perceber que as tentativas de fazer a 
estrutura de produção voltar à situação anterior, mediante 
novas expansões monetárias nos mesmos pontos em que elas 
inicialmente ocorreram apenas terão o efeito de perpetuar a 
descoordenação que se inoculou na estrutura de capital, o que 
fará com que cada vez mais inflação e mais desemprego sejam 
gerados para manter-se o artificialismo desejado. Eis aí a 
origem dos ciclos econômicos, segundo Hayek. 


Observe o leitor, também, que, mesmo sob a vigência da 
famosa "x-rule" friedmaniana - isto é, com a oferta monetária 
crescendo a uma taxa constante - permanecerão os sintomas 
recessivos impostos pela realocação corretiva de recursos. 
Isto se explica pelo fato de que a acáo conjunta das 
expectativas de inflação (que surgem com a manutenção da 
expansão monetária) e a escassez real (provocada pelas más 
informações que o sistema de preços passa a transmitir) fará 
com que as margens de lucros que haviam aumentado pelo 
estímulo da inflação passem a cair. 


As tentativas de manutenção da inflação costumam ser 
incentivadas pelas pressões políticas, geradas pelo fato de 
que, via de regra, as rendas dos fatores não específicos são 


fortement afetadas pelas variações nas demandas por seus 
serviços. A reflação, isto é, a aceleração da expansão 
monetária, provocará, então, desajustamentos adicionais: 
dados os contínuos e crescentes aumentos de preços e as 
quedas de salários reais, surgem normalmente pressões para 
que os preços sejam controlados. Os controles, em geral, 
sobre os preços dos bens de consumo, exacerbam a situação 
desconfortável que o próprio governo criou, uma vez que seu 
efeito será o de intensificar a escassez de bens de consumo 
e, portanto, o de perpetuar as pressões realocativas. 


A estagflação provocada pelas más alocações geradas 
pelas políticas monetárias "anti-cíclicas" mostra que essas 
políticas, na realidade, são "pró-cíclicas"! Enquanto a 
expansão monetária persistir, maus investimentos continuarão 
a ser feitos e a estrutura de capital ficará "grimpada". 


Se o governo estancar a expansão monetária, ocorrerá 
rapidamente uma recessão que, embora possa ser forte, 
cessará, tão logo o reajustamento da estrutura de produção se 
complete e as trajetórias de produção e emprego se 
restabeleçam em moldes sustentáveis. Terminarão, então, as 
perturbações alocativas e a inflação. 


Se o governo der, contudo, ouvidos a recomendações 
heterodoxas permanecer emitindo, a recessão e a inflação 
crescerão progressivamente, como ocorre no Brasil desde o 
"plano" Cruzado. 


Por fim, se o governo, para combater a recessão, 
resolver acelerar a expansão monetária - o que ocorrerá se 
ele ceder às pressões no sentido de reduzir as taxas de juros 
- o resultado, líquido e certo, no final do processo, será 
uma hiperinflacáo. 


Observemos que a indexação de preços, além de não ser 
neutra em relacáo aos efeitos alocativos da inflacáo, ao 
representar mais uma pressão artificial sobre os preços 
relativos, agrava o problema. Na realidade, ela náo pode 
fazer mais do que cobrir variações de preços que já ocorreram 
no passado, em decorrência da expansão monetária. 


Na verdade, conforme afirmou Hayek em uma conferência 
pronunciada em Caracas, no ano de 1969, a inflação leva-nos a 
tentar segurar um tigre pelo rabo: se soltarmos o tigre, ele 
nos devorará e, se tentarmos nos agarrar a ele enquanto corre 
cada vez mais rápido, também estaremos liquidados. E no 
Brasil, como todos sabemos, o tigre tem saído fortalecido de 
cada tentativa heterodoxa de capturá-lo. 


Nunca é tarde, contudo, para aprender. Os economistas 
passaram quase todo o século XX encantados com a pseudo- 
panacéia keynesiana e com a venenosa serpente marxista. 
Mises, desde 1912, apontou-nos o caminho correto para a 


estabilidade de precos; Hayek, dos anos 20 até sua morte, em 
março de 1992, aplainou aquele caminho. Ambos foram, por 
isso, perseguidos e negligenciados. Resta-nos resgatar suas 
idéias e contribuir para que sejam adotadas no Brasil. 
Rapidamente, de preferência. 


Capítulo 11 


OS TRIÂNGULOS DE HAYEK E A ESTRUTURA AGREGADA DE PRODUÇÃO 


"It should be noted, however, that the inflation-induced boom-bust cycle does not 
end in a zero sum game” 


Mark Skousen * 


No início dos anos trinta, o Prof. Hayek foi convidado a 
proferir uma série de três conferências na London School of 
Economics. O material daquelas palestras, então publicado sob 


o título de “Prices and Production” LET representa sua 
primeira tentativa de elaborar uma teoria dos ciclos 
econômicos, combinando a análise de Knut Wicksell das 
relações entre moeda taxa de juros com a teoria do capital 


de Eugene von Bôhm-Bawerk, na tradição iniciada em 1912 por 
Mises, no capítulo 19 de sua “Theorie des Geldes und der 
Umlaufsmittel”. As palestras de Hayek foram pontuadas por 
triângulos, de uma espécie que sua platéia - que incluía, 
entre outros, John Hicks, Nicolas Kaldor e Joan Robinson - 
jamais tinha visto anteriormente. 

Este capítulo tem os objetivos de, primeiro, explicar o 
que Hayek pretendia representar com seus triângulos e, 
segundo, apresentar de maneira mais  conceitualizada a 
alternativa dos economistas que  adotam a metodologia 
austríaca às teorias da inflacáo dos modelos macroeconómicos 
convencionais, o que será feito seguindo a linha desenvolvida 
por Mark Skousen em seu instigante livro "The Structure of 
Production", publicado em 1990 pela editora da Universidade 
de New York. Adicionalmente, procuraremos especular sobre a 
releváncia da teoria hayekiana para os dias de hoje LM 

Como vimos no capítulo anterior, a teoria austríaca dos 
ciclos procura explicar de que maneira os distúrbios 
monetários provocam descoordenações intertemporais nas 
atividades econômicas (os "booms" artificiais), como essas 
descoordenações, ao serem descobertas, provocam recessão (os 
“busts”) e que ajustamentos elas desencadeiam no sentido da 
reestruturação da economia. 

A teoria, como observamos, concilia elementos 
wicksellianos e bóhm-bawerkianos, tal como já o fizera Mises. 


Além disso, Hayek enriqueceu-a com as influências de David 
Ricardo e John Stuart Mill, bem como, é claro, com seus 
próprios “insights”. O resultado é uma integração magistral 
das teorias dos preços, da moeda e do capital. Os diversos 
elementos da teoria hayekiana - que são isolados a seguir 
para facilitar a compreensão e a análise do leitor - estão 
conectados por uma forte complementariedade, a tal ponto de 
não podermos rejeitar qualquer um deles sem que a teoria como 
um todo fique comprometida. 


Os Elementos Isolados da Teoria 


(1º.) O processo de mercado 

Embora, para efeitos de exposição, Hayek tenha partido 
de uma situação que se abstrai da existência de recursos 
ociosos, sua teoria dos ciclos é essencialmente “austríaca”, 
na medida em que trata os mercados como processos dinâmicos 
de descoberta e de coordenação. Como observou Fritz Machlup, 
a tese fundamental da teoria é que os ciclos são causados por 
fatores monetários, mas são constituídos por fatores reais 
EE Esses ültimos nada mais sáo do que o desenrolar do 
próprio processo de mercado em resposta a um choque 
descoordenador MEN Neste processo, os sinais emitidos 
pelos precos funcionam como elementos coordenadores: quando a 
manipulação monetária cria uma sinalização falsificada de 
preços, está plantada a semente da descoordenação econômica. 


(2º .) A expansão monetária cria uma “poupança forçada” 


Quando ocorre uma expansão na oferta de moeda, verifica-se 
uma inchacáo na oferta de fundos para empréstimos, que 
introduz uma cunha entre poupança investimento. A concepção 
de “poupança forçada” de Hayek refere-se a uma situação "ex- 
post”: os consumidores descobrem que devem consumir menos do 
que haviam planejado para cada nível de renda a “poupança 
forçada” é igual à diferença entre a poupança observada e a 
poupança planejada. Em outras palavras, a moeda nova 
fantasia-se de poupança, ao reduzir artificialmente a taxa 
de juros abaixo de seu nível “natural”, fazendo com que a 
trajetória de investimentos torne-se inconsistente com o 
montante de poupança real e com as preferências 
intertemporais de consumo e detonando um processo de 
descoordenação intertemporal. A “poupança forçada” pode ser 
visualizada no gáfico abaixo como a distância AM no gráfico 
abaixo, m que r representa a taxa de juros, S a poupança, I 
o investimento, Sp a poupanga planejada , Ip o investimento 


planejado, rn a taxa de juros natural e rj, a taxa de juros 
de mercado. 


SI 


AM 


(3º.) A estrutura agregada de produção 


Os bens de capital são heterogêneos relacionam-se uns 
com os outros mediante diversos graus de complementariedade e 
substitutibilidade, ao longo dos diversos estágios que 


caracterizam a estrutura de produção, que vão desde os bens 
de primeira ordem (de consumo final ) até os bens de ordens 
mais elevadas. Tanto estes como os primeiros são 
intertemporalmente complementares: taxas de juros 
artificialmente baixas provocam uma descoordenação 
intertemporal, que se manifesta inicialmente na forma de 


sobreinvestimentos em bens de capital (isto é, em bens de 
ordens mais elevadas). Na linguagem dos economistas 
austríacos, a estrutura de produção torna-se mais indireta 
("roundabout"), isto é, aumenta o número de estágios que a 
compõem. Mas, com o decorrer do tempo e a conseqüente 
escassez dos bens de capital (complementares) de ordens 
mais inferiores, a descoordenação intertemporal acabará sendo 
revelada, o que levará a uma tentativa de retorno à estrutura 
de produção inicial (menos “roundabout”). 

A estrutura de produção pode ser representada por uma 
série de retângulos em que, da direita para a esquerda, 
caminhamos dos bens de ordens menos elevadas (de consumo) 
para os de ordens mais elevadas (de capital). O eixo 
horizontal mede o tempo envolvido na estrutura de produção e 
a altura de cada retângulo reflete o valor de produção (preço 
vezes quantidade) em cada diferente estágio de produção. 


Produgáo 


(valor = pq) 
Ê | 
VA 
ordem ordem ordem 
A B 


A figura que liga os pontos A, B e C corresponde a um 
triângulo retângulo e é conhecida como Triângulo de Hayek , 
que é uma forma simplificada de representação da estrutura de 
produção. 


(4º.) A taxa de juros promove a coordenação intertemporal 


A função principal da taxa de juros na concepção de 
Bôhm-Bawerk, conforme vimos no capítulo 6, é a de servir como 
elemento de coordenação entre as trajetórias de consumo e 
investimento (e, obviamente, de poupança). 


(5º.) O “efeito-Ricardo” 


Em sua formulação original, o "efeito-Ricardo" dizia 
respeito à substituição de mão-de-obra (fator de produção de 
curto prazo) por capital (fator de produção de longo prazo), 
como decorrência de uma redução na taxa de juros. No contexto 
da teoria hayekiana dos ciclos, entretanto, a substituição 
não de dá entre “homem” e “máquina”, mas sim entre bens d 
capital de ordens menos elevadas e de ordens mais elevadas: 
na fase inicial do ciclo, a taxa de juros artificialmente 
baixa estimula os investimentos em bens de capital de ordens 


mais elevadas; com a conseqüente disputa por bens de capital 
de ordens mais baixas (complementares), os preços destes 
últimos se elevam, o que provoca um aumento na demanda por 
crédito (“desperation borrowing”) e o subsequente aumento da 
taxa de juros, o que, por sua vez, encoraja a liquidação dos 
projetos de produção iniciados na primeira fase, mas ainda 
não terminados. 


(6º) A quarta proposição fundamental de John Stuart Mill 


Com seu conhecido aforismo “demanda de mercadorias não é 
demanda de trabalho”, Mill procurava ressaltar o perigo da 
incorporação de demandas derivadas em economia política. As 
teorias macroeconómicas modernas, em que as demandas pelo 
produto final e pelos fatores de produção movem-se sempre no 
mesmo sentido, parecem não dar importância à advertência de 
Mill. Mas a formulacáo austríaca reconhece qu as duas 
demandas podem mover-se em sentidos opostos e essa atencáo 
para com a quarta proposicáo daquele economista inglés do 
século XIX (de quem Hayek era um admirador) é uma das 
diferenças mais significativas entre a teoria dos ciclos 
austríaca e as suas rivais. 

Se o consumo presente está caindo, isto não significa 
necessariamente que a demanda de trabalho e de outros fatores 
também esteja caindo: pode significar que a propensão a 
poupar esteja aumentando e, portanto, que o consumo futuro 
vai crescer, o que poderá fazer crescer a produção de bens de 
consumo futuros e, assim, aumentar a demanda de trabalho no 
período atual. Para Hayek, em um dado período, os gastos de 
consumo e de investimento podem e, son condições de pleno 
emprego (ou de nível natural de emprego), devem mover-se em 
sentidos contrários. 

Na verdade, este deslocamento de recursos entre bens de 
ordens inferiores (“consumo”) e bens de ordens superiores 
(“investimento”) e entre os diversos estágios da estrutura de 
produção é que leva à coordenação ou  descoordenacáo 
intertemporal: coordenação, quando o deslocamento é provocado 
por alterações nas preferências temporais e descoordenação, 
quando é causado por manipulações monetárias. 


(7?) A teoria hayekiana do conhecimento 


A manipulação monetária ilude os participantes dos 
mercados, fazendo com que eles se comportem de modo diferente 


do que imaginavam; isto é possível porque o conhecimento 
sempre é insuficiente. Para Hayek, há dois tipos de 
conhecimento: o científico e o dos participantes dos 


mercados. Pode-se esperar que os participantes dos mercados - 


dado o seu conhecimento das circunstáncias particulares de 
tempo e lugar - sejam induzidos pelos precos de mercado a 
comportar-se "como se” eles  possuíssem o conhecimento 
científico, isto é, como se compreendessem a estrutura do 
sistema económico; mas não se pode esperar que eles 
interpretem  instantáneamente como tais as distorções de 
preços provocadas pela manipulação monetária, com base em um 
conhecimento científico da estrutura da economia. 

Com estes sete elementos básicos - que, como vimos, são 
indissociáveis - Hayek construiu sua teoria das flutuações 
cíclicas, que foi explicada verbalmente no capítulo anterior. 
Uma forma de sintetizá-la e, ao mesmo tempo, de visualizá-la, 
é representá-la diagramaticamente, na forma dos triángulos de 
Hayek (que os adaptou dos "gráficos de investimento” de 
Stanley Jevons) e dos vetores d oferta e de demanda 
“agregadas”, como o fez Skousen no seu livro citado. 


Os Triângulos de Hayek e os Vetores de Oferta e Demanda 
“Agregadas” 


Este instrumental parte do princípio de que a estrutura 
de produção da economia tem duas dimensões - valor e tempo - 
e de que se pode usar triângulos retângulos para representá- 
las. Cada triângulo, como vimos anteriormente, é uma 
representação aproximada da estrutura de produção da 
economia com seus diferentes estágios e dos bens de consumo 
que são gerados em cada um dos estágios. Nesta metáfora de 
Hayek, cada bem de consumo gera todos os seus serviços em um 
único período, o que é um xpedient metodológico para 
escapar ao problema dos bens de consumo duráveis, uma vez que 
seu objetivo é analisar a distribuição temporal dos bens de 
capital. Os bens intermediários fluem nos sucessivos estágios 
de produção e seu valor em cada ponto da cadeia é uma função 
do tempo, f. (t). Seu valor total é, portanto, igual à 
integral dessa função mensurada em um período genérico s, 
igual ao tamanho da estrutura de produção adotada. Em outras 
palavras, se a injeção de capital e, portanto, a produção é 
iniciada no período de tempo h, então o valor dos produtos 
intermediários será: 


A taxa à qual surgem os bens de consumo final, isto é, a 
produção de bens de consumo final, é uma função do intervalo 
de tempo, f ( h + s ). Portanto, o modelo é xpresso 
inteirament m termos de fluxos (pois seu objetivo náo é 
ressaltar o atributo de durabilidade dos bens, mas sim sua 
distribuicáo temporal). 

No gráfico seguinte, o cateto AB representa a dimensáo 
temporal, mensurada pelo nümero de estágios, admitindo-se que 
o número de estágios varia diretamente com o tempo da 


estrutura de produção. O cateto BC representa a produção de 
bens de consumo, isto é, f (h + s). A hipotenusa AC, a 
função de produção, f (t) e a área, a integral mencionada. 


Os diversos estágios de produção em que se subdivide o cateto 
AB consistem de bens de capital circulante, medidos em termos 
de valor. 


C 


Valor dos 
bens de consumo 


Tempo de produção 
(estágios) 


Para Hayek, a questão crucial para a teoria dos ciclos é 
a correspondência mútua entre os planos dos poupadores e 
investidores e os planos dos consumidores e produtores. O 
triángulo ilustra um "trade-off" reconhecido por Menger e 
enfatizado por Bóhm-Bawerk: em um dado instante e na auséncia 
de ociosidade de recursos, os investimentos crescem às 
expensas do consumo. Os investimentos, que exigem uma 
alocação de recursos mais gastadora de tempo, aumentam a 
dimensão temporal do triângulo, isto é, tornam o processo de 
produção, na linguagem de Hayek, mais “capitalista” ou 
“indireto” ("roundabout"). Para que os investimentos 
aumentem, o consumo deve cair, inicialmente tanto em termos 
nominais como reais. Uma vez que a reestruturacáo do capital 


esteja  completada, aumentará o nível correspondente de 
consumo real, mas o nível de consumo nominal ficará abaixo de 
seu valor inicial, porque a nova estrutura de produção, para 
ser mantida, exigirá gastos maiores em bens de ordens 
superiores que anteriormente. 

Sempre que ocorrer uma recomposição do produto provocada 
por uma mudança nas preferências intertemporais, mudará a 
forma do triângulo. O ponto central é que se ssas 
preferências mudarem m decorrência de uma variação na 
propensão a poupar, não haverá qualquer expansão cíclica, mas 
se elas se alterarem em resposta aos falsos sinais provocados 
pela política monetária, o ciclo será desencadeado. 

O processo mediante o qual uma variação na oferta de 
moeda pode desencadear um ciclo econômico pode ser melhor 
compreendido a partir dos conceitos de vetores de oferta de 
demanda agregada. Imaginemos uma estrutura de produção 
bastante simples, com apenas quatro setores, a saber, o de 
matérias primas (bens de 4 è. ordem), manufaturados ( bens 
de 3 è. ordem), atacado ( bens de 2 è. ordem) e varejo (bens 
de 1 ?. ordem). 


Matérias Manufaturados Atacado 
primas 


O vetor de oferta agregada (é um vetor porque possui os 
atributos de direção distância) reflete o fato de que a 
produção move-se desde o estágio de matérias primas até o de 
consumo final, isto é, da esquerda para a direita, ao longo 
da cadeia produtiva. Todas as empresas transformam “inputs” 
em "outputs" , de baixo para cima, em direção ao consumo 
final. Conforme a produção se move de um estágio para o 
subsequente, a receita agregada aumenta de acordo com a 
lucratividade de cada estágio. Assim, o vetor de oferta 
agregada (VOA) tem a seguinte forma: 


Produção 
(oferta) 


VOA 


Tempo 


A direção e o tamanho de VOA são determinados pela 
lucratividade de cada estágio, pela tecnologia e, de um modo 
geral, por todos os fatores que costumam influenciar a 
oferta. 

Já o vetor de demanda agregada (VDA) move-se da direita 
para a squerda d cima para baixo, porque neste caso 
estamos percorrendo a cadeia produtiva desde o estágio 
produtor de bens de primeira ordem até o estágio de ordem 
mais elevada (no nosso exemplo, o de matérias primas). Uma 
das grandes contribuições dos economistas austríacos, desde 
Menger, foi demonstrar que os preços dos produtos finais é 
que determinam o valor dos bens utilizados para produzí-los, 
isto é, de que são os preços que determinam os custos. 

O vetor de demanda agregada, a seguir representado, é 
influenciado, basicamente, pelas preferências intertemporais. 


Gastos 
(demanda) 


VDA 


Tempo 


O equivalente na metodologia austríaca ao equilíbrio 
macroeconômico convencional entre a oferta e a demanda 
agregada é a coincidência entre os vetores VOA e VDA. De 
fato, supondo, para facilitar o raciocínio, uma economia 
uniformemente circular, podemos verificar que a condição para 


a ocorréncia de equilíbrio no modelo de Hayek é que os dois 
vetores náo apenas sejam paralelos, mas coincidam. Se, em um 
ponto qualquer da cadeia produtiva, isto ó, em um determinado 
estágio de produção, houver um excesso de demanda sobre a 
oferta, os produtores ness stágio terão lucros excedentes 
em relação aos produtores de outros estágios, o que, se 
existir mobilidade de recursos, fará com que estes sejam 
atraídos para o referido estágio, que s revela mais 
lucrativo. Assim, com o tempo, sua lucratividade cairá até 
que se iguale à dos demais estágios. Mutatis mutandi, se 
ocorrer um excesso de oferta em um determinado segmento da 
estrutura de produção, os recursos sairão desse estágio em 
busca de outros mais lucrativos, o que fará aumentar a 
lucratividade no primeiro estágio. 

Devemos observar que a variável que mantém os dois 
vetores em equilíbrio é a taxa de juros que, na concepção 
austríaca, é o principal “regulador” da economia, uma vez que 
é esta variável que possibilita aos produtores determinar que 
quantidades d recursos  seráo destinadas aos diversos 
mercados intertemporais, ao mesmo tempo em que possibilita 
aos consumidores saber que frações de seus fundos disponíveis 
serão encaminhadas para poupança e para investimento. Sem 
taxas de juros livremente determinadas pelo mercado de 
"loanable funds”, o mercado não pode encontrar estabilidade. 

O conceito de “equilíbrio macroeconômico” «+austríaco 
pode ser, dessa forma, representado  graficamente pela 
coincidéncia entre os vetores VOA e VDA, como abaixo: 


Produgáo 


VOA- VDA 


Tempo 


As Cinco Fases dos Ciclos Económicos 


Podemos agora, de posse deste aparato, verificar um 
pouco mais didaticamente como uma variação na oferta de moeda 
- digamos, uma expansão monetária - afeta a estrutura de 
produção. A dinámica dos ciclos obedece a cinco fases 
distintas, em que se sucedem os sete elementos centrais da 
teoria hayekiana que definimos anteriormente. 

Suponhamos uma economia uniformemente circular, em que 
VOA e VDA sejam coincidentes e admitamos que nessa economia 
ocorra uma expansáo na oferta de moeda. Sabemos que nestas 
condições e na ausência de inflação e de expectativas de 
inflação, o primeiro efeito do crescimento na oferta 
monetária será reduzir a taxa de juros de mercado, 
fazendo com que ela fique menor do que a taxa “natural” e 
criando, assim, uma diferença no mercado de “loanable funds” 
entre a poupança planejada e o investimento planejado, 
diferença que corresponde, como vimos, à “poupança forçada”. 
Ocorre que, no primeiro momento, os agentes econômicos não 
percebem que o crescimento no investimento planejado não é 
lastreado em poupança genuína, mas apenas em um excesso de 
oferta de moeda. 
Assim, a queda na taxa de juros dos empréstimos vai 
afetar O valor presente dos diferentes projetos de 
investimentos de maneiras desiguais. Sendo, para 
exemplificar, y a renda futura de um ativo de capital, V o 
valor presente, r a taxa de juros e n o número de anos, 
temos: 


V = [y/1+r]+[y/(1+r)?]+[y/(1+r)°]+ ........ +[y/(1+r)"] 


Vemos, então, claramente, que variações na taxa de juros 
afetam bem mais fortemente as rendas futuras do que as rendas 


mais próximas do presente, uma vez que, quanto maior n, maior 
o aumento em V provocado por uma queda em r. Isto deflagra a 
primeira fase do ciclo. 


1º. fase: “boom” nas indústrias de bens de capital sob 
inflação 


A queda na taxa de juros faz com que o triângulo de 
Hayek se altere de ABC para A'BC', tornando, pelo aumento do 
valor presente dos projetos de longo prazo, a estrutura de 
produção mais indireta (“roundabout”). 


Observe-se que a passagem de A para A” corresponde a um 
alargamento da estrutura de produção, que ocorre devido à 
incorporação de mais estágios e que o movimento de C para C' 
refere-se à queda no valor dos bens de consumo (ou, pelo 
menos, a um crescimento neste último menor do que o 
verificado no valor dos bens de capital localizados nos 
estágios iniciais da cadeia produtiva) 

As alturas menores do triângulo A'BC' em relação ao 
triángulo original ABC mostram, primeiro, que a demanda pelo 
produto cai nos estágios finais de produção, seja em termos 
absolutos como no gráfico, seja em termos relativos; segundo, 
que a intensidade da queda diminui, na medida em que os 
estágios mais afastados do consumo passam a ser considerados 
(isto é, quando nos movemos de B para A'); terceiro, que os 
bens de ordens mais elevadas experimentam um crescimento de 
demanda e quarto, que novos estágios mais afastados do 
consumo são criados (aqueles situados entre A e A'). A nova 
inclinação da hipotenusa - agora menor do que a inicial - 
reflete a queda da taxa de juros, gerada pela agora menor 
preferéncia intertemporal. Como vimos no capítulo anterior, 
a taxa mais baixa de juros altera as margens de lucro nos 
diversos estágios de produção de forma diferenciada: em cada 
estágio, os preços dos fatores alteram-se em relação aos 


preços dos produtos e o efeito cumulativo desses ajustamentos 
de preços relativos torna-se maior nos estágios iniciais da 
produção. Isto é que faz com que os recursos se desloquem dos 
estágios finais para os iniciais. 

Seria fundamental, para que a passagem do triângulo ABC 
para A'BC' fosse consistente com a complementação do processo 
de reestruturação de capital, que a queda da taxa de juros 
tivesse sido provocada não por uma pura expansão monetária, 
mas por um crescimento na propensão a poupar, pois somente 
assim os novos investimentos estariam sendo lastreados em 
poupança real. Como, entretanto, isto não ocorreu, podemos 
afirmar que o novo triângulo A'B C' é inconsistente com o 
processo de reestruturação do capital, porque haverá uma 
descoordenação nos planos dos agentes econômicos, provocada 
pela “poupança forçada”. Ao invés de crescimento econômico, 
surgirá então um ciclo econômico. 


2º, fase: efeitos-renda 


A partir de um certo momento, m decorrência da maior 
utilização de recursos nos estágios que haviam se tornado 
mais lucrativos na fase anterior, as rendas dos fatores de 
produção utilizados naqueles estágios vão aumentar, o que 
dará origem a uma expansão do consumo. Em outras palavras, 
conforme o tempo passa, a renda gerada pelo “boom” de 
investimentos vai sendo gasta na forma de mais consumo, já 
que, como não ocorreu nenhum incremento na propensão a 
poupar, a relação consumo/poupança crescerá. 

Ocorrerá, então, um desequilíbrio entre os vetores de 
oferta e demanda agregadas, tal como no gráfico abaixo: 


VDA 


Produção 


VOA 


Tempo 


De fato, com o crescimento da relação consumo/poupança, os 
dois vetores necessariamente passarão a mover-se em direções 
diferentes, o que rompe a condição necessária para a 
ocorrência de equilíbrio macroeconômico. Se o crescimento da 


renda fosse suficiente para comprar o agora maior volume de 
bens serviços que estão sendo produzidos, ocorreria 
inflação, porém sem desequilíbrios entre produção e consumo, 
tal como sustentavam os monetaristas. A propósito desses, 
vale lembrar sua ênfase no fato de que a velocidade de 
circulação da moeda deveria crescer durante os “booms” e cair 
durante as recessões. Mas isso não reflete a realidade das 
atividades econômicas; para uma compreensão mais adequada 
dos fenômenos do mundo real é mais interessante desagregarmos 
a velocidade de acordo com os diferentes estágios de 
produção. Durante um “boom”, a velocidade de circulação da 
moeda inicialment cresc nos estágios mais afastados do 
consumo final ; mais tarde, ela passa a crescer em todos os 
estágios até que, finalmente, no ponto de pico do “boom”, ela 
torna-se mais elevada nos estágios próximos ao consumo final 
do que nos mais afastados. A ênfase, portanto, não deve ser 
macroeconômica, mas sim microeconômica. 

No modelo austríaco, ocorrerão simultaneamente inflação 
com desequilíbrios entre produção e consumo (VOA e VDA), 
porque a manipulação monetária sem o correspondente 
crescimento da propensáo a poupar  introduziu necessariamente 
divergéncias entre as preferéncias intertemporais individuais 
(expressas pelas proporções em que as rendas nominais são 
poupadas, investidas ou consumidas) e a estrutura temporal de 
produção. 


3º. fase: o aperto de crédito 


O crescimento dos gastos em bens de consumo que agora se 
verifica de maneira cada vez mais forte termina criando um 
"cabo-de-guerra" entre os setores produtores desses bens as 
indústrias, ainda em expansão, de bens de capital. Esta 
disputa tem o efeito de aumentar tanto os preços dos bens de 
capital quanto a taxa de juros e, como as rendas são maiores 
nos estágios de bens de capital do que nos de bens de consumo 
(pois a expansão dos primeiros iniciou-se antes que a dos 
segundos), ocorrerá uma escassez de capital nas indústrias 
cuja expansão somente agora se inicia. 

Trata-se de uma competição por “loanable funds” que está 
sendo travada em todos os estágios da estrutura de produção. 
É bastante provável que tanto as taxas de juros de curto 
prazo como as de longo prazo aumentem, mas é de se esperar 
que, em termos relativos, o crescimento das taxas de juros de 
curto prazo seja maior, criando uma “curva de rendimentos” 
(“yield curve”) temporariamente invertida, isto é, 
decrescente, como no gráfico abaixo: 


Taxa de 
juros 


loggen “yield curve” 
invertida 


Prazo 


O aperto de crédito, portanto, aumenta as taxas de juros para 
níveis superiores aos seus níveis de equilíbrio de longo 
prazo e é provocado pelo “efeito Ricardo” `a la Hayek. O 
“boom” inicial termina porque uma de suas conseqüéncias é o 
aumento dos preços dos bens de capital relativamente aos 
salários, o que faz com que as empresas procurem substituir 
os métodos de producáo poupadores de trabalho pelos métodos 
mais intensivos neste fator de producáo. Observemos que esses 
ültimos sáo mais característicos dos estágios produtores de 
bens de consumo, enquanto os métodos de producáo intensivos 
em capital são mais característicos dos estágios mais 
afastados do consumo final. O efeito da disputa pelo crédito 
é o de deslocar o triângulo de Hayek de A'BC' para, digamos, 
A''B C''. Isto ocorre porque a "volta" de A'BC' para o 
triángulo original ABC, que seria , em um contexto estático, 
a posição de equilíbrio final, é um fenômeno impossível 
diante das hipóteses de incerteza genuína e de tempo dinâmico 
que caracterizam a metodologia austríaca. 


42. fase: recessão 


Nesta etapa, o "boom" inicial transforma-se em "bust" , 
ou seja, a expansão transforma-se em contração. Projetos são 
abandonados, ordens de compra são canceladas, trabalhadores 
são demitidos, a estrutura de capital torna-se mais “wide” 
(utilização maior de máquinas e equipamentos velhos) e, 
portanto, menos “deep” (cancelamento de compras de máquinas e 
equipamentos novos), aumentam os estoques, caem as rendas e 
os preços nas indústrias de ordens mais elevadas. 

Estes desagradáveis fatos ocorrem porque, simplesmente, 
nenhuma expansão artificial (isto é, não  lastreada em 
poupança genuína) do crédito pode decretar o crescimento da 
oferta real de bens; o que ela pode fazer é provocar um 
rearranjo da estrutura de produção, pelas inumeráveis 
alterações d preços relativos que desencadeia. São essas 
alterações que desviam os investimentos e a produção de suas 
trajetórias anteriores à expansão artificial do crédito. Como 
resposta, ocorre um “boom” inicial, mas que, por carecer de 
bases sólidas, não pode representar uma situação de real 
prosperidade, mas apenas a de uma prosperidade ilusória e 
efêmera. Tudo se passa como se alguém começasse a construir 
um enorme edifício e, já com a obra em pleno andamento, 
viesse a descobrir, tarde demais, que os fundos de que 
dispunha náo eram suficientes para levar o projeto até o fim. 
Moeda não é poupança! O máximo que uma expansão monetária 
pode conseguir é fantasiar-se de poupança durante algum 
tempo, durante (e) qual conseguirá iludir OS agentes 
económicos. 


É muito importante atentarmos para o fato de que, 
contrariamente do sugerido pelos diversos modelos 
macroeconómicos existentes, a recessão ou depressão não é 


apenas um caso de desemprego generalizado crescente, mas de 
desemprego que ocorre principalmente nos estágios de bens de 
ordens mais elevadas e nos mercados que se relacionam com 
esses estágios. Para visualizar melhor este aspecto 
fundamental da, digamos, “teoria macroeconômica” austríaca, 
voltemos à nossa estrutura de produção simplificada, composta 
apenas pelos estágios de matérias primas, manufaturados, 
atacado e varejo. Podemos resumir os efeitos que ocorrem ao 
longo desta cadeia produtiva, durante a quarta fase do ciclo, 
da seguinte forma: (1º.) as quedas maiores de preços, 
produção e emprego normalmente têm lugar no estágio produtor 


de bens de 4 è. ordem (matérias primas); (2º.) no extágio de 
manufaturados, também ocorrem quedas de preços e produção, 
mas em intensidade menor; (3º.) as quedas observadas no setor 
de bens de 2 è. ordem (atacado) são ainda menos intensas e 
(4?.) no estágio de bens de consumo final, o efeito é o menos 
intenso, podendo  até, no caso de expansões monetárias 
substanciais, continuar a ocorrer aumento de preços e de 
produção. A figura abaixo ilustra essas alterações relativas 
de preços, produção e emprego, provocadas pelas mudanças que 
se verificam nos diversos determinantes da oferta e da 
demanda ao longo da estrutura de produção. 


matérias primas manufaturas atacado varejo 


Os efeitos que se processam ao longo da estrutura de 
produção durante os períodos de expansão são simétricos, isto 
é, preços, produção e emprego de fatores de produção 
experimentam aumentos crescentes à medida que nos movemos 
da esquerda para a direita, desde o estágio de matérias 
primas até o de varejo, tal como na figura seguinte: 


matérias primas manufaturas atacado varejo 


5 ?, fase: retomada e estabilidade 


A etapa final é atingida quando os preços das indústrias 
de bens de capital param de cair e essas indüstrias entram em 
colapso, ao mesmo tempo em que o consumo diminui em resposta 
às quedas nas rendas setoriais. Isto vai ocorrer até que os 
dois vetores VOA e VDA novamente voltem a coincidir, embora 
em uma posição certamente diferente de sua posição de 
equilíbrio anterior ao início do ciclo. Não há nenhuma razão 
que faça com que o ciclo se repita, a menos que o governo 
volte a expandir a oferta monetária. Vemos, assim, que o 
“boom” induzido pela inflação não resulta em um jogo de soma 
zero, uma vez que tanto os níveis como a própria estrutura da 
atividade econômica serão diferentes dos prevalecentes antes 
do início da inflação. 

Em conclusão, o ciclo é provocado pela expansão 
artificial do crédito, que gera um “boom” inicial nos 
negócios que não pode ser mantido, devido à não uniformidade 
que ele provoca entre os vetores de oferta e de demanda 
agregadas. O que a inflação, entendida como a expansão da 
moeda sem lastro em poupança real, consegue é tão somente 
provocar distúrbios na atividade econômica. 

A abordagem essencialmente microeconômica da Escola 
Austríaca permite analisar a economia de uma forma bem mais 
realista do que a análise agregada utilizada pelos modelos 
macroeconômicos. Com efeito, não se trata simplesment de 
pensar em termos de expansões ou recessões generalizadas, nem 
de aumentos ou quedas generalizadas no nível geral de preços 
ou no nível de mprego, mas de observar que a inflação 
provoca distúrbios alocativos qu S refletem m toda a 
estrutura de produção da economia, porque ela altera os 
preços e as rendas relativas entre os diferentes estágios de 
produção. 


A  Não-Neutralidade da Moeda 


Vimos como a metodologia austríaca, ao analisar a 
atividade económica levando em consideração a dimensão 
temporal embutida na estrutura de produção, demonstra que os 
efeitos de uma inflação monetária não podem ser uniformes. 
Este resultado contrasta com os da Teoria Quantitativa da 


Moeda, sintetizada pela conhecida equação M V = P Y , em 
que M representa o estoque de moeda, V sua velocidade de 
circulaáo, P o nível geral de preços e Y o produto real 
(PIB). A tese monetarista é a de que, admitindo-se uma 
razoável estabilidade na velocidade (que é, na versão de 
Milton Friedman, determinada pelos parâmetros dos mercados 
financeiros) e também que o produto real esteja perto de seu 
nível "natural" (situação em que os níveis de preços 
observado e esperado coincidem), então, no longo prazo, a 
moeda é neutra, significando que uma variação em sua oferta 
provocará uma variação no mesmo sentido e na mesma proporção 
no nível geral de preços, de modo que, em termos reais, tanto 
a produção como o nível d mprego permanecerão os mesmos. De 
acordo com o princípio da nautralidade da moeda, então, a 
estrutura de produção sofreria alterações uniformes ao longo 
de toda a cadeia produtiva: por exemplo, um crescimento de, 
digamos, x% na oferta de moeda faria com que, no longo prazo, 
todos os preços subissem também em x$, o que deslocaria a 
estrutura de produção para cima em x% em todos os seus 
diferentes estágios, tal como no gráfico abaixo: 


Valores (preços vezes 
quantidades) 


Tempo 


Em termos diagramáticos, podemos visualizar a neutralidade da 
moeda como a reta OM no gráfico abaixo, em que estão 
representados, no eixo vertical, o estoque monetário 
original, isto é, M 9, , anterior à expansão monetária, e, no 
eixo horizontal, a nova magnitude do estoque de moeda, Mı. A 
bissetriz OA, evidentemente, representa a igualdade entre os 
dois estoques e é utilizada como um referencial. Se a 
expansão na oferta monetária for neutra, então ela vai 
corresponder simplesmente a uma rotação no sentido dos 
ponteiros do relógio da linha OA: 


O 
M, 
Mas ocorre que a expansão do crédito não ocorre 
uniformemente, como se um helicóptero despejasse moeda sobre 
todos os setores da economia por igual; como vimos no 
capítulo anterior, ela se dá inicialmente em um (ou em 
alguns) pontos da cadeia produtiva e, por isso, ela náo pode 


ser neutra. Imaginemos, para simplificar, uma economia com 
apenas dois estágios, A e B, e sejam M a e M s , 
respectivamente, as quantidades de moeda de posse de A e B. 
Imaginemos uma expansáo monetária que aumente o estoque de 
moeda, tal como no exemplo anterior, de M ọ paraM, e que 
toda a moeda nova, sob a forma de crédito, caia 
desproporcionalmente em mãos do setor A. Isto pode ser 
representado em um diagrama que mostre separadamente os 
aumentos das quantidades de moeda em mãos de cada um dos dois 
setores. Inicialmente, o estágio B não é afetado pela 
expansão monetária, o que é representado graficamente por M' 
B, que coincide com a bissetriz utilizada como linha de 
referência. O setor A, por sua vez, experimenta uma expansão 
monetária indicada por M’ a . Mas, na medida em que este 
estágio comeca a gastar a nova moeda, ela vai se transferindo 
para o setor B, até que, finalmente, as expansóes monetárias 
verificadas nos dois estágios sejam iguais, o que é indicado 
pela linha M'" a m M'' Bp , revelando, assim, a não- 
neutralidade da expansáo monetária, que se manifesta como uma 
distorção temporária no mercado intertemporal. 


Em suma, de acordo com a metodologia austríaca, o 
postulado da neutralidade da moeda é falho, porque não 
reconhece qu os fatores monetários afetam não apenas o 
volume da produção, mas também a sua direção. Assim, uma 
teoria que pretenda explicar os ciclos econômicos sem levar 
em conta que a produção de bens de capital flutua bem mais do 
que a de bens de consumo, não pode ser inteiramente 
satisfatória. A macroeconomia, por enfatizar agregados, como 
nível de preços, PIB, etc., ignora os mecanismos precisos de 
transmissão que a inflação provoca na economia, prendendo-se 
apenas aos seus efeitos finais. 


Os Triângulos de Hayek e a Curva de Phillips 


É interessante observarmos uma certa semelhança entre os 
triângulos hayekianos e a curva de Phillips, que Friedman 
ajudou a popularizar nos anos 60 e 70. No entanto, devemos 
frisar que a análise de Friedman concentra-se apenas no 
mercado de trabalho, isto é, nas divergências entre salários 
esperados e salários observados, até que, no “longo prazo” - 
definido como O período em que essas divergências 
desaparecem, ou seja, em que não mais existirem erros de 
expectativas - o “trade-off” proposto pela curva de Phillips 
entre inflação desemprego deixa de existir. Comparemos 
graficamente os dois modelos. 


Triángulos de Hayek Curva de Phillips 


CP (longo prazo) 


CP2 (n*2m5) 


CP1 (r*-2m-,) 


Taxa de 
desemprego 


Observando a curva de Phillips, vemos que, partindo do 


ponto R, em que a economia está operando na taxa de 
desemprego "natural" (U n ), quando o governo, para 
reduzir o desemprego, expande a oferta monetária, ele 
consegue temporariamente o seu objetivo, reduzindo o 


desemprego do nível natural para U'. Caminhamos do ponto R 
para o ponto S, o que significa que a taxa de inflação, 
medida no eixo das ordenadas, aumentou de 

Ta para 7X 2 . Este aumento da inflação, no entanto, não 
é percebido imediatamente pelos trabalhadores, o que faz com 
que, no curto prazo, a curva de Phillips permaneça em CP1, 
definida como o lugar geométrico das combinações de taxa de 
inflacáo e taxa de desemprego m que as expectativas de 
inflação sejam n* = m 1. Isto continuará a ocorrer, de 
acordo com Friedman, enquanto os trabalhadores não perceberem 
que o salário real que eles acham que estão ganhando é menor 
do que o salário real que estão efetivamente ganhando. Mas, a 
partir do momento em que eles perceberem que suas 
expectativas estão incorretas, começarão a ajustar suas horas 
de trabalho oferecidas à nova situação, o que deslocará a 
curva de oferta de trabalho e a curva de oferta agregada para 
a esquerda, levando também a curva de Phillips para a 


esquerda, até CP2, em que, finalmente, a expectativa de 
inflação, já ajustada para cima, atinge m^ 2 , que é igual à 
inflação observada, isto é, T > . Caminhamos, agora, então, 


do ponto S para o ponto T. 

Assim, no curto prazo, em que as expectativas de preços 
estão incorretas, caminhamos de R para S (menor desemprego, 
isto é, um "boom"); no longo prazo, com a correção das 
expectativas, iríamos de S para T (o desemprego voltaria ao 
seu nível natural), com o deslocamento da curva de Phillips 


de curto prazo de CP1 para CP2. Para os monetaristas, 
portanto, no longo prazo, definido como a ausência de erros 
de expectativas, não existiria nenhum “trade off” entre 
inflação desemprego, de vez que a curva de Phillips 
relevante no longo prazo é a reta que passa por todos os 
pontos tais como R e T, em que as expectativas não apresentam 
erros e a economia opera no seu nível natural ou normal de 
produção. 

Estes movimentos friedmanianos de R para S e daí para T 
podem ser comparados com os movimentos hayekianos de A para 
A' e, daí, com a descoberta da descoordenação que a expansão 


monetária provoca, de volta para A (admitindo, para 
simplificar, que a reversão do triângulo de A'BC' para ABC 
possa ser completada). A análise de Hayek é mais rica: ela 
transcende o mercado de trabalho para concentrar-se em toda a 
estrutura de produção. O ponto S, para Friedman, representa 
uma taxa de desemprego temporariamente abaixo da natural, o 
que é insustentável; o ponto A” do segundo triângulo, para 
Hayek, representa uma “profundidade” de capital 
temporariamente elevada - o que também é insustentável -, 


mantida por uma taxa de juros de empréstimos artificialmente 
menor do que a taxa de juros natural, no sentido 
wickselliano. 

Comparando a teoria austríaca com as diversas escolas 
macroeconómicas que, digamos, rivalizam com ela, a saber, a 
keynesiana, a monetarista e a de expectativas racionais, 
podemos observar algumas afinidades, especialmente em relacáo 
à última e, um pouco menos, em relação ao monetarismo; no que 
se refere ao keynesianismo, obviamente, náo há semelhancas, a 
não ser, se podemos chamar isso de semelhança, as críticas 
que os keynesianos sempre fizeram ao postulado da 
neutralidade da moeda. O que destaca, contudo, a Escola 
Austríaca das demais e que dificulta sobremaneira as 
comparações - apesar dos importantes esforços do Prof. 
Garrison e de Mark Skousen nesse sentido - é sua teoria do 
capital, que lhe permite analisar, com vantagens evidentes 
sobre os modelos macroeconômicos conhecidos, os movimentos 
auto-reversivos  intertemporais inerentes ao processo de 
mercado. A macroeconomia, a rigor, negligencia inteiramente a 
teoria do capital, o que, obviamente, tende a enfraquecer sua 
capacidade de análise. 


Uma Agenda de Pesquisas 


Nos anos recentes, tem ocorrido um redespertar do 
interesse em torno do tema das flutuações cíclicas, o que não 
ocorria desde os anos 30. E nossa convicção que todos os 


economistas, qualquer que seja a escola em que se enquadrem, 


têm muito o que aprender com isso. Em particular, os 
“insights” austríacos parecem ser muito importantes para que 
os fenómenos do mundo real - como o “boom” dos anos 80 e o 


"bust" do início dos anos 90 nos países industrializados - 
sejam devidamente compreendidos. 

Seria uma grande ingenuidade pretender que toda a 
verdade a respeito dos ciclos econômicos tenha sido revelada 
por Hayek, ao analisar com seus triângulos o “boom” dos anos 
20 e a depressão do início dos anos 30. Aliás, uma atitude 
dessas negaria até o falsificacionismo metodológico, uma das 
características mais importantes, como vimos neste livro, dos 
economistas austríacos. Mas, por outro lado, seria tembém um 
enorme erro argumentar que a teoria hayekiana dos ciclos não 
tem aplicabilidade ao mundo atual. 

Apenas a título instigativo, podemos tentar captar a 
mensagem de Hayek, generalizá-la e aplicá-la a contextos 
diferentes daqueles que o inspiraram nas conferências da 
London School of Economics: o tempo de produção inerente aos 
estágios da estrutura agregada de produção, ao ser alterado 
artificialmente pela intervenção governamental sobre a taxa 


de juros, é o elemento crucial. A taxa de juros tem três 
componentes: um fator de desconto, um prêmio inflacionário e 
um prêmio de risco. Os triângulos de Hayek dos anos 30 
baseavam-se no primeiro componente. É evidente que os demais 


também podem ser afetados pelas políticas governamentais, 
desencadeando processos de descoordenação semelhantes aos 
analisados pelo modelo austríaco. 
No Brasil, em particular, o impressionante grau de 
intervencionismo da economia afetou profundamente o prêmio 
inflacionário e o prêmio de risco. O primeiro deles tem sido 
objeto de extensas pesquisas por parte da comunidade 
académica, especialmente a partir dos anos 60, quando os 
economistas passaram a preocupar-se com a formação de 
expectativas. Os monetaristas dos anos 50 e 60 e os novos 
clássicos dos anos 70 e 80 são exemplos dessa preocupação. 
Mas o prêmio de risco, até o momento, tem carecido de 
atenção e parece ser um campo bastante promissor de estudos. 
A economia política do dédicit público apresenta diversos 
custos sociais adicionais, gerados pelo financiamento do 


déficit via dívida pública. Tais custos, analisados 
recentemente por Garrison m. são, entre outros, a 
descoordenação econômica, a desestabilização, a 
externalização dos riscos e a tendência ao crescimento 
dos déficits. 


Isto, sem dúvida, abre caminho para tentativas de 
extensão da análise de Hayek, uma vez que ao externalizar os 
riscos e descoordenar desestabilizar a economia, o déficit 
público afeta claramente a estrutura de produção. De fato, o 
processo de mercado aloca o risco entre os participantes de 


acordo com o desejo de cada um de manter uma posicáo com 
maior ou menor risco. As políticas de financiar os déficits 
com dívida podem criar uma discrepáncia entre risco desejado 
e risco efetivamente tomado: os riscos dos tomadores de 
títulos püblicos é transferido para os detentores de títulos 
privados. Em razão de o fator tampo ser crítico nas posições 
de risco, essas políticas, como sugere Garrison, podem 
produzir relações de causa e efeito que se manifestem sob a 
forma de ciclos econômicos. 

De fato, a externalização do risco pode gerar uma 
expansão cíclica, ao sinalizar no sentido de um alargamento 
da estrutura de produção (“boom”). Posteriormente, este falso 
sinal será visto como tal e surgirá uma descoordenação, que 
se manifestará de modo semelhante ao caso dos triângulos que 


analisamos ("bust"). A manutencáo do déficit - e de seu 
financiamento via títulos - perpetua a situacáo. 

Estas ültimas linhas, por enquanto apenas 
especulativas, sáo uma evidéncia de que a abordagem de Hayek 


sobre os ciclos pode ser adaptada e aplicada à economia 
atual, inclusive - e com fortes razões - para o caso 
brasileiro. 


IERCEIRA PARTE 


CINCO ENSAIOS SOBRE A CRISE BRASILEIRA 


Capítulo 12 
CRESCIMENTO, UMA QUESTÁO DE CRIATIVIDADE 


"ic. a riqueza econômica brota do espírito humano - 
pela invencáo, pela descoberta e, também, pelos 
hábitos da pontualidade, trabalho perfeito, "know-how" 
prático e adaptabilidade". (Michael Novak) * 


Uma das maiores aspirações - senão a principal, sob o 
aspecto material - dos seres humanos, desde a mais remota 
antiguidade, é a de viver com dignidade e com a perspectiva 
de poder, mediante O próprio esforço, melhorar 
progressivamente as condições de vida ao longo do tempo. Este 
desejo e esta vocação são inerentes à condição e ao espírito 
humanos. Por esta razão, não vemos como alguém, de plena 
posse de suas faculdades mentais, possa ser "contra" o 
crescimento econômico, uma vez que isso equivale a ser contra 
o aumento da capacidade de geração de riqueza por parte da 
sociedade. 


Qualquer pessoa medianamente bem informada sabe que os 
padrões de vida nas sociedades desenvolvidas, isto é, no 
chamado "primeiro mundo", superam os daquelas que continuam 
mergulhadas na pobreza decorrente do subdesenvolvimento. 
Qualquer trabalhador de um país do denominado "terceiro 
mundo" deseja ter acesso ao conforto, aos bens, aos serviços, 
aos espetáculos artísticos, à cultura, etc. de que já gozam 
os que vivem nas sociedades que evoluíram e que possuem 
economias dinâmicas. 


Por isso, devemos enfatizar que a opção pelo "terceiro 
Ela é, sem dúvida, cruel e desumana, porque agride os 
indivíduos naquilo que eles possuem de mais representativo, 
que é a vontade de crescer, d voluir, de vencer na vida. 


O crescimento econômico é, na realidade, o único meio 
possível para alcançar-se a libertação da pobreza e para 
eliminar-se os sofrimentos físicos da fome, da falta de teto 
e do frio, bem como os condicionamentos espirituais 
representados pelos bloqueios à auto-expressão e à liberdade 
de escolha. Conforme Michael Novak registra com bastante 
clarividência, os seres humanos - entre os quais contam-se 
poucos santos - são envolvidos pela busca de propósitos 


materiais, para o que devem ser livres para buscarem seus 
ideais, sem a opressáo da pobreza, de acordo com o que seus 
espíritos lhes ditam: uns fazem-no admiravelmente; outros, 
lamentavelmente. "Tanto quanto uma maior riqueza econômica 
aumenta O âmbito da livre escolha, maiores são as 
responsabilidades humanas. É tão difícil os ricos entrarem no 
reino dos céus como um camelo passar pelo buraco de uma 
agulha". 


Embora o próprio Cristo tenha declarado explicitamente 
que sempre haverá pobres no mundo, a obrigação de todos os 
seres humanos - e, com mais forte razão, a dos economistas, 
que são os que mais têm a dizer sobre o assunto - é fazer o 
que estiver ao seu alcance para eliminar a miséria e reduzir 
os diversos graus de pobreza. 


Entretanto, para que se possa ser "favorável" ao 
crescimento, é preciso, antes de mais nada, saber o que é 
crescimento: como pode ser possível defender algo que não se 
sabe o que significa? Infelizmente, esta é a situação de 
muitas pessoas com boas intenções que, julgando o crescimento 
como "bom" por seus claros efeitos - aqueles "que se vêem" - 
e desconhecendo as fontes do crescimento sustentado, são 
levados a propor "políticas voltadas para o crescimento" 
cujos efeitos, que se podem prever (mas que elas não 
conseguem antecipar), são desastrosos para o crescimento. 
Agem como no caso daqueles viajantes sedentos que, vendo uma 
poça no calor do deserto, bebem de sua água, para descobrirem 
depois que estava contaminada. 


Quando alguém, seja um político, um empresário, um 
sindicalista ou um economista, defende, por exemplo (como 
costuma ser bastante comum), a redução das taxas de juros 
mediante a abertura das torneiras do crédito oficial, para 
fazer "o país retomar o crescimento", ele pode nem saber 
(infelizmente, muitas vezes, sabe), mas o que está, na 
realidade, defendendo é a recessão e a inflação, como vimos 
no capítulo anterior. Atitudes desse tipo podem levar a 
efeitos mais extensos do que os sentidos apenas pelos 
viajantes que beberam a água contaminada, pois, nesse caso, 
além de bebê-la, os "desenvolvimentistas", os "progressistas" 
e os demagogos disfarçados desejam também fazer com que os 
integrantes da sociedade a bebam. O populismo, como disse 
Einstein, é uma doença infantil, o sarampo da humanidade. 


Os brasileiros estão, por justíssimas razões, sedentos 
d crescimento. Mas, afinal o que é o crescimento? Os 
objetivos do ensaio que constitui este capítulo são ajudar o 
leitor a responder a esta pergunta básica, à luz da teoria da 
"Escola Austríaca" exposta na segunda parte e responder a 
outra questão que tem sido crucial para nós, brasileiros: por 
que nossa economia deixou de crescer? 


Sob o ángulo estritamente económico, o crescimento pode 
ser caracterizado como um processo de acumulação generalizada 
de capital, isto é, d levacáo dos estoques de capital 
físico, humano e tecnológico ao longo do tempo. Trata-se de 
um fenômeno com duas características fundamentais, cujo 
desconhecimento tem levado a desastrosos erros de política 
econômica, especialmente nos países da América Latina. 


E n 


A primeira marca registrada do crescimento é qu I 
m processo de longo prazo, qu se desencadeia mediante a 
ealização contínua de investimentos em capital físico, 
umano e tecnológico; a segunda é que ele se manifesta - já 
ue consiste em cadeias de investimentos que se sucedem uns 
os outros - por uma ampliação contínua na capacidade de 
eracáo de bens serviços. Repitamos estes dois pontos, para 
ue sua importáncia crucial fique devidamente registrada. As 
duas características centrais do crescimento económico sáo: 
(a) ele é um fenómeno de longo prazo e (b) ele é uma questão 
de oferta. Em outras palavras, quando a economia apresenta 
uma ampliacáo ao longo do tempo em sua capacidade de gerar 
oferta, dizemos que ela está em um processo de crescimento 
autosustentado. 


OO DO SB Ss 


Nunca é demais frisarmos essas características, para que 


possamos contrastá-las com a visão - absolutamente imprópria, 
mas que, infelizmente, é bastante difundida - que costuma 
associar o crescimento aos períodos de expansão da demanda, 
que pode ser "estimulada" pelo Estado, mediante suas 
políticas (fiscal, monetária e cambial) de inchação da 
demanda agregada. Tal visão, originariamente de inspiração 
keynesiana e posteriormente influenciada pela visão 


equivocada e estreita do estruturalismo cepalino dos anos 50 
e 60, bem como por fragmentos da teoria da "exploração" 
marxista, leva a conclusões falsas, cuja aplicação a diversas 
economias do "terceiro mundo" nada mais fez do que tornar 
crônica a inflação, provocar surtos efêmeros de 
"crescimento" (logo abortados por recessões reacelerações 
inflacionárias) e estimular indústrias ineficientes, o que 
significa, resumindo em uma palavra, o empobrecimento, fruto 
líquido e certo das visões "terceiro mundistas". 


O crescimento autosustentado não é um fenômeno de curto 
prazo, que possa ser gerado por políticas de estímulo à 
demanda. Ele não pressupõe a criação de pseudo-poupanças, sob 
a forma de créditos oficiais subsidiados ou de papéis 
pintados com carimbo da Casa de Moeda e a assinatura de um 
ministro e do presidente do Banco Central, mas requer a 
formação de autêntica poupança que, como vimos no capítulo 5, 
exige o esforço da renúncia ao consumo presente. Sob o 
aspecto moral, ele se baseia nas virtudes da dedicação ao 
trabalho, do esforço e da frugalidade, o que é bastante 
diferente das práticas que são adotadas pelos que se 
candidatam à recepção da pseudo-poupança das verbas oficiais; 
estas caracterizam-se, em linhas gerais, pela substituição da 


frugalidade pela prodigalidade - dos que destinam os recursos 
públicos - para com os seus eleitos, o que, geralmente, 
decorre do trabalho eficiente de "lobistas" pagos a peso de 
ouro por esses últimos... 


Observemos que a poupança é uma condição apenas 
necessária para o crescimento, isto é, que a simples formação 
de poupança não garante o crescimento. Os modelos econômicos 
que não atentaram para este fato, como os de Harrod, Domar e 
as teorias de "círculo vicioso da pobreza", que combinavam a 
cegueira da Cepal com as teses  intervencionistas do 
economista socialista sueco Gunnar Myrdal, podem, por esta 
única razão (embora apresentem muitas outras) ser 
classificados não como modelos de crescimento, mas como 
modelos de estagnação(?. 


O crescimento requer que a poupança - a verdadeira 
poupança - seja transformada em investimentos nas diversas 
modalidades de capital, uma vez que ele nada mais é do que um 
complexo processo de realização de investimentos, em que os 
fluxos de gastos realizados determinam os aumentos nos 
estoques de capital, ao longo da cadeia de bens de produção 
que compõem a estrutura produtiva. A característica essencial 
dos investimentos que movimentam o motor do crescimento é que 
eles devem refletir-se em aumentos de produtividade e de 
lucratividade. De fato, sob um regime de liberdade econômica, 
o processo de mercado descrito no capítulo 3, marcado pela 
necessidade permanente de estar alerta às boas oportunidades 
de investimentos, premia naturalmente os "entrepreneurs" mais 
eficientes castiga os ineficientes, o que faz com que os 
resultados líquidos sejam reflexo de lucratividade e 
produtividade. Os maus empresários, se não se transformarem 
em bons empresários, irão à falência, o que beneficiará os 
consumidores. 


Sob esta Ótica - que, afinal, é a única razoável - não 
faz o menor sentido falar-se em "investimentos" públicos, 
cujos critérios não são regidos pelas exigências de 
eficiência impostas pelo processo de mercado; podemos 
simplesmente falar em "gastos públicos extra-custeio", como 
aproximação rudimentar para o conceito de investimento 
econômico. Por isso, os planejadores macroeconômicos, ao 
proporem programas de "retomada do crescimento" baseados em 
"investimentos" públicos, planejam, na realidade e sem que 
sua formação deturpada pelo keynesianismo lhes permita 
reconhecer, a estagflação e o agravamento da pobreza. 


De acordo com a perspectiva relevante - que é a de longo 
prazo, uma vez que o aforismo de Keynes de que no longo prazo 
todos estaremos mortos não passa de uma simples apologia à 
vida das cigarras ou, como disse Mises, um elogio a Madame 
Pompadour ou a sua sucessora, Madame du Barry) - "promover o 
crescimento" com base em políticas de gastos püblicos leva os 
proponentes dessas políticas ao crime de lesa-pátria de 


ofenderem o "social", palavra da qual julgam  haver-se 
apropriado. Um caso típico de apropriação indébita, do qual o 
tribunal da evidência histórica tem proporcionado um 
permanente veredicto. 


Sabemos, então, o que é o crescimento e aprendemos - 
infelizmente, às custas de muitas frustações provocadas por 
políticas equivocadas - que nenhuma economia pode crescer o 
que ela "quer" ou o que seus políticos ou economistas 
oficiais desejam que ela cresça, mas apenas o que ela "pode" 
crescer, o que é determinado por uma complexa conjugacáo de 
fatores, cuja compreensáo correta exige o exame das chamadas 
fontes do crescimento. 


Estas devem ser divididas, a grosso modo, em dois 
grandes grupos: as fontes puramente econômicas e as fontes de 
natureza institucional, que gostamos de denominar de 
"ambientais". A vantagem desta divisão é que, embora possa 
parecer meramente um recurso didático, uma vez que, no mundo 
real, isto é, nas ações econômicas que os indivíduos realizam 
dia a dia, ela não seja tão aparente, trata-se de um 


expediente qu nos permite, de um lado, escapar das 
abordagens excessivamente técnicas enfatizadas pelos modelos 
de  crescimento  usuais (tanto os keynesianos como os 
neoclássicos) e, de outro, enfatizar os importantes efeitos 
do ambiente político, institucional e moral sobre O 
crescimento. 


As fontes puramente econômicas do crescimento consistem 
na contribuição dos fatores de produção para o aumento das 
quantidades de bens serviços que a economia produz ao longo 
do tempo. Assim, a taxa de crescimento do produto real 
costuma ser expressa matematicamente como uma função 
crescente das taxas de crescimento do estoque de capital e da 
mão-de-obra. As contribuições de cada um desses fatores podem 
ser desagregadas, conforme feito por Denison(?, seguindo 
Jorgenson(?), de acordo com seus componentes quantitativos, 
alocativos e qualitativos, metodologia utilizada no Brasil, 
por exemplo, por Langoni, no início dos anos 70), para 
ressaltar a ênfase que os investimentos em capital humano 
deveriam ganhar em nosso país. 


Embora não cheguemos a afirmar que essas formas de 
abordagem não tenham utilidade, o fato é que, segundo a 
perspectiva da Escola Austríaca, elas estão sujeitas a várias 
críticas, que podemos agrupar em quatro. A primeira, que 
decorre d sua ênfase  macroeconómica, é que costumam 
trabalhar com magnitudes holísticas, isto é, com "agregados" 
tais como "PIB" "estoque de capital", "renda nacional", 
etc.) que, na realidade, são meras abstrações teóricas, uma 
vez que não são encontrados no mundo real. Mises mostrava-se 
absolutamente cético em relação aos métodos macroeconômicos, 
chegando a afirmar que, enquanto na física a mudança de 
ênfase do estudo das moléculas para o estudo do átomo foi 


~ 


considerado um progresso, em economia sucedeu o oposto: "a 
mudança da microeconomia para a macroeconomia tem sido 
(erradamente) vista como um avanço", 


A segunda crítica é que a idéia de um produto e de uma 
renda "nacionais", cujo crescimento possa ser estimulado pelo 
planejamento governamental, leva à crenca de que eles possam 
ser "distribuídos" pelos planejadores. 


A terceira é que tais abordagens tratam algo 
essencialmente subjetivo, como é a teoria económica, como se 
fosse objetivo, o que as leva, por exemplo, a acreditar que 
suas mensurações sobre "bem-estar social" sejam confiáveis a 
ponto de se transformarem em funções matemáticas a serem 
maximizadas. Por quem? Pelos planejadores, obviamente... 


Por fim, os modelos usuais de crescimento esquecem-se de 
que a ação humana se processa em um mundo que extravasa 
tantas variáveis quantas se queira incluir em suas equações. 
Os indivíduos, que pautam sua conduta pelo axioma básico da 
praxeologia, que os leva a agir sempre em busca de maior 
satisfação (que, certamente, é determinada de modo subjetivo) 
fazem-no em resposta à confiança (ou desconfiança), a 
estímulos (ou desestímulos), a crenças (ou descrenças), a 
anseios, a desejos, enfim, a todo um "ambiente" que é 
fortemente influenciado por fatores de natureza 
institucional. Desconhecê-los, portanto, é limitar-se a uma 
visão que, na melhor hipótese, somente consegue lidar 
parcialmente com a complexa questão do crescimento. 


Não faz sentido, então, empregarmos esta palavra sem que 
expliquemos o que realmente significa: um processo dinâmico 
de evolução das forças econômicas, no sentido de que sua 
capacidade de produção torna-se maior ao longo do tempo; das 
forças políticas, em busca de seu dimensionamento adequado e 
do cumprimento de seus atributos básicos de garantir os 
direitos fundamentais dos cidadãos, stabelecer assegurar a 
ordem e resolver satisfatoriamente a importante questão da 
contenção do poder; e, finalmente, das forças éticas e 
morais, que devem irrigar todas as atividades econômicas e 
políticas, sem o que ocorre um paulatino envenenamento de 


que mostra o extraordinário valor do sistema moral e ético, o 
qual, infelizmente, tem sido relegado a plano secundário por 
parte de políticos, economistas e filósofos em todo o mundo. 


O crescimento econômico só pode ocorrer onde haja 
respeito à lei (Nomos) e onde seus atores sejam regidos pelos 
princípios universais da moralidade comum. Como fez notar 
Novak(?, as atividades econômicas brotam do espírito humano, 
o que as torna naturalmente subordinadas às leis (morais) do 
espírito humano, sob pena de que desapareçam. Tanto a 
democracia como a economia dependem da adesão à lei, isto é, 


do respeito a normas gerais de justa conduta e náo da simples 
obediéncia a comandos construtivistas (Thesis), que definimos 
na primeira parte deste livro. As atividades económicas só 
podem prosperar sob um sistema jurídico-institucional 
confiável respeitado, onde a lei moral constitua-se em um 
hábito. De fato, em uma sociedade livre, as ações dos 
indivíduos no extenso campo da economia sáo voluntárias e 
mútuas, baseadas na cooperação, na confiança recíproca e no 
crédito. Isto nos leva a entender que a vida económica 
costuma fluir com maior facilidade quanto mais os agentes 
económicos - ou seja, o povo - sejam respeitadores da lei e 
da moral: "todo o vício ou fraqueza humana injuria a 
atividade económica sadia" (10). 


Tais considerações gerais parecem-nos suficientes para 
que possamos gravar as importantes implicações que 
configuram: tanto a liberdade política, no âmago de uma 
democracia representativa, em que prevaleça o respeito pelos 
direitos básicos e em que o poder do Estado não seja maior do 
que o necessário e suficiente para fazer valer aqueles 
direitos, quanto a liberdade econômica característica das 
economias de mercado, que é o elemento capaz de deflagrar as 
forças econômicas que geram o crescimento, são metas morais, 
cuja concretização impõe uma reta moralidade, o que tende a 
realizar plenamente o homem, no terreno material e em sua 
dimensão espiritual. 


O crescimento, entendido não apenas por sua ótica 
econômica, mas como um conceito mais abrangente, que inclua o 
aprimoramento dos seres humanos, não pode ser dissociado da 
idéia de liberdade, não apenas individual, mas como virtude 
social, comunitária. Liberdade não é egoísmo; é cooperação, 
espírito d quipe ; ao mesmo tempo, criatividade 
individual. 


O crescimento sustentado representa, sob esta ótica, a 
contrapartida do espírito criativo. Assim, parece óbvio que 
todas as sociedades que estimulam e premiam a criatividade de 
seus cidadãos, notadamente a dos mais pobres, tendem a colher 
safras generosas, o que as transformará em sociedades 
inventivas e, com o decorrer do tempo, cada vez mais 
enérgicas, fortalecidas e pujantes. O âmago do crescimento, 
resumindo, está na capacidade de se moldar instituições que 
premiem - e não que obstruam - a imaginação criativa. 


Para que os três sistemas que compõem a estrutura sócio- 
económica - o político, o económico e o ético-moral - possam 
dar sua contribuicáo máxima ao processo de crescimento, eles 
devem estar  institucionalmente separados, assim como os 
poderes executivo, legislativo e judiciário devem estar 
separados, no âmbito do sistema político. Isto significa que 
o sistema político deve manter-se à parte das questões de 
consciência, tais como as igrejas, das questões de 
informação, como a imprensa, das questões no campo das 


idéias, como as universidades, as associacóes de escritores e 
de artistas e as editoras e, também, das questóes que fazem 
parte do sistema económico, como por exemplo, as taxas de 
juros, os salários e os preços em geral. 


Tais considerações permitem que entendamos porque a 
economia brasileira - como, de resto, as economias dos países 
pobres - não conseguiu ainda responder satisfatoriamente, de 
forma  autosustentada, ao desafio do crescimento, com a 
consequente deterioração dos padrões de vida de seus 
cidadãos. 


Ainda não existe, em toda a América Latina, uma única 
economia que se possa dizer que seja capitalista, assim como 
não existe uma consolidação democrática sólida. Com efeito, 
apesar dos esforços do Chile, do México e, mais recentemente, 
da Argentina, todos os países da América Central e da América 
do Sul apresentam estruturas que se caracterizam, 
invariavelmente, pelo exercício de funções fortes, poderosas 
e desproporcionais por parte do Estado. Periodicamente, os 
bancos são nacionalizados; O capital estrangeiro, 
vilipendiado; os mercados, regulados; os preços, controlados 
e, não poucas vezes, prefixados e, mesmo, congelados; os 
salários, idem; os lucros, tributados. Isto tudo significa 
que a criatividade, isto ó, a forca motriz do crescimento, ao 
invés de ser estimulada e premiada, é desincentivada e 
punida. 


Não raramente, uma parcela considerável da população 
recebe a sua renda do Estado (em suas três esferas), seja na 
administração direta, seja nas empresas estatais, que se 
multiplicam às centenas que se transformaram em verdadeiros 
símbolos religiosos, sem qualquer fundamentação na 
racionalidade econômica, graças aos esforços dos grupos 
corporativistas que vivem à sua sombra, de políticos 
nacionalistas, de intelectuais saudosos do muro de Berlim e 
de sindicalistas raivosos que ainda crêem - ou fingem crer - 
nas profecias de Marx. 


Não poucas vezes, as duas classes mais poderosas são os 
latifundiários e os militares, bem como castas de grandes 
"empresários" que obtêm permanente proteção, diretamente 
fornecida pelo Estado, contra o incômodo da concorrência 
externa interna. A classe média, na maioria desses países, 
é relativamente pequena; as economias são organizadas de cima 
para baixo. O setor dos pequenos negócios, cujo dinamismo 
seria essencial para a geração de riqueza, via de regra, é o 
mais fraco, sufocado por uma tributação pesada, voltada para 
a alimentação do elefante estatal e do tigre inflacionário. 


"Quando Deus criou a América Latina deve ter ficado 
muito satisfeito. Olhou-a e viu que ''estava perfeita''" (01), 
Esta observação do teólogo e diplomata Michael Novak, ao 
mesmo tempo que realça a riqueza potencial de nosso 


continente - da qual o Brasil detém o quinháo mais expressivo 
- revela a imensidão das tarefas que ainda temos que 
realizar. 


Mediante um penoso processo de tentativas e erros, 
aprendemos - ao que parece - as vantagens da democracia 
política. Resta-nos, contudo, assimilar a importância da 
democracia econômica, sem a qual a democracia política não 
consegue resistir por muito tempo, bem como resgatar os 
valores éticos e morais básicos, levados ao descrédito pela 
onda de relativismo moral e de ateísmo que se abateu sobre a 
humanidade (não apenas sobre a América Latina) e que se 
agigantou na razão direta do estatismo. Como diz Roberto 
Campos, a burocracia gosta de criar dificuldades para vender 
facilidades... 


A democracia econômica é o caminho correto - e único - 
capaz de quebrar o círculo vicioso que marcou nossas 
sociedades ao longo de muitas décadas, iniciado por medidas 
populistas, das quais resultava, depois de algum tempo, fome, 
mais pobreza e mais inflação, o que resultava em tensão 
social, à qual se seguiam a ruptura da democracia política, o 
acerto temporário da economia, as pressões pela volta da 
democracia, a vitória dessas pressões e, novamente, a volta 
do populismo, com o consequente reinício do ciclo. 


Só há uma forma de quebrá-lo: a democracia econômica - 
ou seja, o liberalismo sem adjetivos -  coadjuvada pela 
democracia política pelo respeito à lei e a normas morais 
sólidas. Na linguagem hayekiana, isto significa duas palavras 
gregas, Nomos e Cosmos, com tudo o qu las encerram. 


Enquanto dermos ouvidos ao populismo, ao nacionalismo e 
ao estatismo, mascarados sob o rótulo do "progressismo"; 
enquanto nossas instituicóes permitirem que os interesses que 
inevitavelmente movimentam o sistema político continuem a 
interferir no sistema económico, controlando preços, fixando 
salários, manipulando as taxas de juros e impedindo a 
concorrência; enquanto nossa diplomacia insistir em alinhar- 
se com o bloco do "terceiro mundo"; enquanto, ainda, 
continuarmos bloqueando tolamente o espírito de criatividade, 
fechando nossas economias, desrespeitando patentes, punindo 
lucros, tributando as atividades econômicas, enaltecendo o 
papel das empresas estatais, alimentando o déficit do setor 
público, maculando direitos básicos; enquanto, enfim, não nos 
colocarmos no lugar de verdadeiros cidadãos, livres e 
responsáveis, limitando os poderes do Estado, racionando os 
mantimentos do "leão", erigindo instituições que garantam a 
fortaleza de nossa moeda e impedindo que o Estado faça da 
educação mera plataforma política, estaremos condenados a 
continuar a ser o que sempre fomos: países pobres, embora, 
paradoxalmente, ricos em potencial. 


A história brasileira recente - bem como a de nossos 
vizinhos - pode ou náo ser resumida no parágrafo anterior? 
Deixamos a resposta para o leitor. Eis as razões de nossa 
estagflação. Ela é imoral, porque não é correto que existam 
miseráveis onde não deveriam existir, como não é correto uma 
moeda não ser forte quando deveria ser. 


O que é mais lamentável vergonhoso, falando 
especificamente do Brasil, é o imenso abismo existent ntre 
nossa capacidade de gerar riquezas e nossa produção efetiva 
de riquezas. Como disse um importante economista liberal 
brasileiro, nossa economia assemelha-se a um potente avião 


pronto para decolar magnificamente, mas que, por 
imcompeténcia da torre de comando, permanece paralisado na 
cabeceira da pista, queimando combustível. Para que ele 


decole, basta que a criatividade e a inventividade, que 
caracterizam os brasileiros, seja liberada. 


Porque o crescimento - é só verificarmos caso a caso os 
países que cresceram - é uma questão de criatividade, isto é, 
de liberdad de escolha para estimular a criatividade! 
Devemos entender definitivamente que tanto o conservadorismo 


da direita quanto (e) festejado e auto-proclamado 
"progressismo" da esquerda - ambos calcados, cada um de 
acordo com seus interesses, no estatismo - sáo retrógrados. A 
liberdade seu corolário, o progresso, náo estáo nem à 


direita nem à esquerda: estáo à nossa frente. 


Capítulo 13 
CRESCER, DISTRIBUINDO 


"... cheguei à conclusão de que o maior serviço que 
ainda posso prestar ao meu semelhante é fazer com 
que os oradores e escritores se sintam profundamente 
envergonhados cada vez que empreguem o termo "justiça 


social". (F.A. Hayek) 


As questões da igualdade e da "justiça distributiva" (ou 
"justiça social"), por sua faculdade de mexer com emoções 
intuitivas, exercem um forte apelo sobre o espírito das 
pessoas, o que tem levado muitos a utilizarem-nas como 
argumentos para a defesa da intervenção estatal na ordem 
espontânea do mercado. 


Não existe, em princípio, nada de imoral com relação à 
desigualdade, uma vez que os indivíduos são desiguais em suas 
disposições para o trabalho, habilidades, inteligências, 
posses familiares, sorte, etc. Mas estes fatores, que tendem, 
naturalmente, a provocar níveis desiguais de renda, costumam, 
contudo, ser reforçados, especialmente nas sociedades pobres, 
pelos efeitos de políticas econômicas equivocadas, tais como 
a inflação, a falta de acesso a oportunidades, os bloqueios à 
criatividade, os desestímulos à formação de capital (que 
reduzem os salários reais), a politização de questões 
econômicas (como a educação), etc. Estes últimos, sim, é que 
são imorais. 


Aquela desigualdade natural, resultante da 
heterogeneidad xistent ntre os indivíduos, somada a essa 
desigualdade "artificial", característica das Sociedades 
pobres, provocam a crença generalizada de que a "sociedade" 
- isto é, um ente holístico - deve ser responsabilizada pelas 
desigualdades existentes que, como náo poderia deixar de 


ser, o Estado (dotado, segundo se pensa, de onipoténcia, que 
pode fazer tudo o que desejar) deve corrigir a situação, 
favorecendo os menos afortunados, impondo a igualdade e 
promovendo a "justiça social", mediante políticas de 
redistribuição de renda. 


Argumentações nessa linha, de tão intensamente 
utilizadas, transformaram a utopia da igualdade e a falácia a 
ela associada, a da "justiça social", em autênticas vacas 
sagradas, adoradas durante quase todo o século XX. Mais 
recentemente, com o desmantelamento da utopia ideológica e 
com o malogro do "Estado do Bem-Estar", incapaz de promover o 
próprio bem-estar, os advogados das teses igualitárias, à 
evidência da inexistência de qualquer onipotência 


filantrópica por parte do Estado, abrandaram o seu discurso, 
passando a sustentar que a "sociedade" náo deve tolerar as 
desigualdades. 


Daí, parte-se para dois tipos de argumentos. O primeiro 
é que, em uma sociedade em que muitos não podem ter suas 
necessidades básicas atendidas, não seria moralmente correto 


que se produzisse (e se consumisse) "bens de luxo". O 
segundo, que deriva do anterior, é que o melhor meio de 
ajudar os pobres seria pela via das políticas 


redistributivistas. 


É evidente que a pobreza e, mais fortemente, a miséria 
mexem com nossos sentimentos caritativos; só que há dois 
argumentos contra essas teses redistributivistas que são 
absolutamente irrefutáveis. O primeiro, de fundo ético, é que 
a caridade, para ser uma virtude - e de acordo com os 
ensinamentos de Cristo - deve ser voluntária, porque, quando 
ela nos é imposta, deixa de ser caridade: transforma-se em 
simples ajuda compulsória, sem qualquer valor espiritual. 
Como observou Rothbard, "o que os confiscos compulsórios 
logram é apenas matar inteiramente os desejos de caridade" (D. 
O segundo, de natureza econômica, é que as políticas 
redistributivistas, além de não serem o melhor meio de ajudar 
os pobres, sequer auxiliam os pobres; na verdade, elas 
prejudicam os pobres e os ricos, porque desestimulam a 
formação de riqueza. 


A aceitação das idéias redistributivistas faz-se 
acompanhar de duas hipóteses que, conforme mostraremos em 


seguida, não são corretas: uma, é a existência de um "bolo 
nacional", que os burocratas teriam como missão distribuir e 
a outra é que as fatias desse bolo podem devem ser 


determinadas previamente, também pelos burocratas. 


A respeito dessa imensa guloseima, costuma-se associar 
duas teorias, apresentadas como mutuamente exclusivas. De um 
lado, há os que acreditam que se deve primeiro deixar o bolo 
crescer até atingir o seu tamanho máximo, para então 
distribuí-lo em fatias. De outro lado, há os que defendem que 
o bolo deve ser distribuído em pedaços uniformes, seja qual 
for o seu tamanho. O que fazer? Crescer para depois 
distribuir (como se acreditou nos anos 60 e 70 no Brasil) ou 
distribuir simplesmente, sem crescer (como se fez em Cuba, 
por exemplo)? 


De acordo com a boa teoria econômica, a resposta correta 
é: nenhuma das duas opções acima! De fato, as fontes do 
crescimento que analisamos no capítulo anterior - tanto as 
econômicas, como o capital e o trabalho, quanto as que 
denominamos de "ambientais", que se traduzem pelos incentivos 
à criatividade - contêm elementos que operam tanto no sentido 
de contribuir para uma capacidade maior de geração de oferta, 
como no de redistribuir natural e espontaneamente os frutos 


do crescimento. Sob uma ordem geral Nomos-Cosmos, crescimento 
e distribuição, “antes de serem objetivos conflitantes, são 


subprodutos complementares. Daí, a opção correta ser a de 


crescer, distribuindo. 


Quando a formação de capital humano, especialmente 
mediante os investimentos em educação - formal e específica - 
ocorre com a devida importância, a identificação entre as 
forças desencadeadoras do crescimento e as geradoras da 
distribuição torna-se imediatamente visível'2). Com efeito, 
conforme mostramos no capítulo 7, a formação de capital, 
provocando aumentos na demanda de trabalho, tende a elevar os 
salários reais nos setores em que ocorrem os investimentos, 
como simples consequência da lei da utilidade marginal. As 
políticas redistributivistas, ao desestimularem a acumulação 
de capital, contraem a demanda de trabalho e, portanto, 
reduzem os salários reais. Ao fixarem-se nos efeitos "que se 
vêem" e mantendo-se cegas em relação aos efeitos "que se 
devem prever" apontados por Bastiat, concentram a renda, ao 
invés de redistribuí-la. 


Evidentemente, os investimentos em capital humano 
(educação, saúde, nutrição e migração), ao contribuírem para 
a elevação da produtividade do trabalho e sendo, por 
definição, gastos voltados para a formação de capital, ao 
mesmo tempo que deflagram o crescimento econômico, elevam os 
salários dos diferentes níveis de qualificação, já que tornam 
o trabalho em geral mais escasso. Portanto, constituem-se na 
maneira de se assegurar a simultaneidad ntre o crescimento 
sustentado e a distribuição de renda. 


Uma sociedade que investe em capital humano transforma o 
mero crescimento econômico, isto é, os aumentos contínuos na 
oferta, em algo com uma dimensão mais humana, que alguns 


preferem chamar de desenvolvimento  "sócio"-económico e 
outros, simplesmente, de desenvolvimento. O capital humano, 
na verdade, transforma em sinônimos os conceitos de 
crescimento de desenvolvimento. 


A exigência de um Estado fortemente atuante na área do 


capital humano - na educação, por exemplo - além de não ser 
incompatível com o liberalismo, é defendida por este, 
especialmente nas sociedades atrasadas, em que as 


desigualdades "artificiais" a que aludimos no início deste 
capítulo são extensas. Investir em capital humano é a solução 
liberal para os problemas da erradicação da miséria, da 
redução da pobreza e da distribuição menos desigual da 
riqueza e da renda; mais do que isso, é o caminho indicado, 
juntamente com a institucionalização de uma ordem liberal 
(Nomos-Cosmos), para a eliminacáo das vergonhosas 
desigualdades "artificiais", bem como para o crescimento 
sustentado. 


os liberais e os intervencionistas é 
que, embora ambos sejam favoráveis aos investimentos em 
capital humano, os segundos costumam atribuir quase que 
exclusivamente ao Estado o dever de realizá-los, ao passo que 
os liberais preferem passar para o setor privado o seu 
encargo direto, deixando ao Estado uma participação indireta, 
embora de enorme importância. 


A diferença entr 


Ce) 
pouco divulgado, 


Se o leitor achar estranha esta afirmativa, pedimo-lhe que atente para o fato, 


de que náo exist 


ducacáo gratuita, uma vez que se trata de um bem 


económico. Assim, (o contribuinte) 
e 2? 


esferas do Estado possam freqüentar as aulas. 


alguém está pagando para que os matriculados nas 


escolas de 1? grau, nas universidades e nos cursos técnicos pertecentes às trés 


que a centralização da educação no Estado, com suas 
secretarias municipais e estaduais e com seus conselhos e seu 
ministério 

Há, evidentemente, várias razões para isso. Tomemos, por 
exemplo, o caso da educação. A primeira, mais perceptível, é 
de natureza financeira: as escolas públicas são, em todo o 
mundo, mais "caras" do que as escolas privadas, em todos os 
níveis de ensino}, porque seus custos (funcionalismo, 
burocracia e administração) são, invariavelmente, mais 


elevados. A segunda é 

encarregado do assunto, gera um poder de ingerência sobre os 
currículos que cerceia a liberdade de escolha dos estudantes 
(e, se for o caso, de seus responsáveis). No Brasil, país de 
dimensões gigantescas, esse problema é bastante aparente: em 
certas regiões do sul do país, por exemplo, aulas de italiano 
ou de alemão teriam grande demanda, ao passo que em outras 
regiões, como em São Paulo e na Bahia, as demandas por aulas 
de japonés ou de cultura africana seriam, respectivamente, 
mais fortes, o que mostra o erro de se adotar um só 
currículo. E a terceira, para não nos alongarmos muito, é que 
o controle da educação pelo Estado politiza uma questão que 
é, em sua essência, econômica. Conforme temos procurado 
enfatizar ao longo deste livro, isto é prejudicial para a 
sociedade, na medida em que a invasão do sistema político 
sobre o económico, bem como sobre o moral-cultural, quebra a 


eficiéncia operacional dos trés sistemas. 

Por essas razóes é que Friedman, em 1979, escrevia que 
"o papel crescente do governo no financiamento e 
administração da escolarização levou não só a enorme 


dos contribuintes, mas também a um 
sistema educacional muito mais medíocre do que o que teria 
havido, se a cooperação voluntária tivesse continuado a nele 
desempenhar papel de maior vulto" (3) 


desperdício do dinheiro 


Em um interessante e elucidativo trabalho, publicado em 
1990, o Professor Oriovisto Guimaráes corrobora, calcado em 
dados irrefutáveis, essas afirmacóes de Friedman, mostrando 
que elas sáo, por mais fortes razóes, aplicáveis ao sistema 
educacional brasileiro(^. 


A solução para o problema da educação, que é cada vez 
mais grave em nosso país, passa necessariamente por alguns 
pontos, cujos sucessivos adiamentos, gerados pela visão 
paternalista que caracteriza nosso país e pela falta de 
disposição política para contrariar interesses que se 
alimentam da estrutura atual, só têm feito com que o quadro 
se agrave, com visíveis prejuízos para o crescimento e para a 
distribuição. 


Primeiro, o Estado deve concentrar-se preferencialmente 
nos ensinos de primeiro e segundo graus, porém de forma 
indireta: a adoção de um sistema de cupões educacionais, 
gerenciados pelas escolas, pelas associações de pais, pelo 
sistema bancário e por representantes do Estado e pagos por 
este ültimo, daria aos pais de todos os níveis de renda a 
liberdade para escolher as escolas onde seus filhos 
estudariam. 


Segundo, é essencial que se retire do Estado o poder de 
comandar a educação, o que equivale a dizer que é preciso que 
esta questão seja despolitizada, passando a ser tratada como 


uma questão econômica, porqu la é, d fato, de natureza 
económica. Isto envolve a extinção - ou, na pior das 
hipóteses, um forte enxugamento - dos "conselhos" federal, 


estaduais e municipais, bem como do ministério e das 
secretarias de educação, cuja concepção é pautada nos 
princípios do construtivismo racionalista que vimos na 
primeira parte deste livro e cujo efeito principal é o de 
abolir a liberdade de escolha que caracteriza as sociedades 
livres e verdadeiramente progressistas. 


O que fazer com as escolas públicas? Parte delas 
pode ser privatizada e a outra parte mantida sob a 
propriedade do Estado, mas sendo sua administração entregue 
aos próprios professores, sob acompanhamento de comissões de 
pais. Sua manutenção seria feita com base na receita das 
mensalidades, provenientes dos cupões educacionais. E o seu 
controle seria feito não pela burocracia, mas pelo melhor 
mecanismo de control xistente, que é o mercado. Assim, as 
escolas bem administradas, com currículos adequados para as 
necessidades que a própria vida e a sua evolução 
necessariamente determinam, veriam aumentar a demanda por 
suas matrículas, passando, portanto, a remunerar melhor seus 
professores e funcionários. As escolas mal administradas, com 
currículos alheios ao que a comunidad m que se situa exige, 
ou com gastos excessivos em relação às suas receitas, seriam 
punidas pelo mercado: cairia a demanda de matrículas e elas 
teriam, sob pena de cerrarem as portas, que melhorar a 


qualidade de sua administracáo e de seus currículos, bem como 
que cortar seus gastos desnecessários. 


Os salários dos professores, ao invés de serem 
determinados politicament d forma centralizada, como 
ocorre hoje, seriam resultantes do bom (ou do mau) desempenho 
de cada escola e de cada professor, sendo, portanto, 
determinados econômica e não politicamente e, obviamente, de 
maneira descentralizada. O "salário justo", como tivemos 
ocasião de mostrar no capítulo 7, é sempre aquele que reflete 
o resultado das forças de mercado e não o que os sindicatos, 
ou os patrões, ou algum governador ou prefeito determinam 
extra-mercado. 


Finalmente, no que se refere à educação superior, dois 
tipos de providências devem ser tomadas, com vistas à 


x 


democratização de oportunidades e, consequentemente, à 


eliminação da situação atual, em que os impostos - pagos na 
maioria dos casos pelos mais pobres - destinam-se ao 
financiamento da educação superior dos ricos (para 


certificar-se disso, basta que o leitor observe a grande 
quantidade de automóveis novos estacionados em qualquer 
universidade federal ou estadual brasileira). As soluções são 
(a) um sistema de financiamento de empréstimos 
contingenciados, isto é, a serem reembolsados após a 
conclusão dos cursos e (b) um plano de cupões, tal como no 
caso do primeiro e do segundo graus. 


Medidas como as assinaladas, encampadas pelos liberais, 
costumam ser acusadas de "utópicas" pelos que se esquecem de 
que a verdadeira utopia está em acreditar que o Estado, 
mediante a simples fixação de um percentual a ser destinado 
para a educação, em suas constituições (federal, estadual e 
municipal), poderá resolver satisfatoriamente a questão da 
educação, em um país em que o estoque de capital humano é 
vergonhosamente escasso. Definitivamente, a educação (assim 
como a saúde) não é uma simples questão de gastar-se mais: é 
de gastar-se mais e melhor, isto é, com eficiência. A 
proposta liberal, ao sugerir que o Estado gaste de forma 
indireta, assegura mais eficiência por cada cruzeiro 
dispendido. Educar não é construir escolas (principalmente 
quando elas são construídas com o objetivo de ganhar 
eleições): é garantir estímulos para o desenvolvimento de 
boas escolas e para a institucionalização da liberdade de 
escolha. 


A eliminação das desigualdades "artificiais", que 
requer, juntamente com a priorização do capital humano, a 
existência de uma ordem geral que temos descrito como Nomos- 
Cosmos, é fundamental para o estabelecimento de uma sociedade 
efetivamente democrática no que diz respeito ao acesso às 
oportunidades. Isto é suficiente para resumirmos o que o 
liberalismo vé como moralmente defensável. 


No entanto, para que se entenda que a solucáo liberal é 
a que melhor atende às necessidades humanas, precisamos jogar 
no lugar devido - isto é, na lata de lixo mais próxima - uma 
série de preconceitos contra o liberalismo, que tém sido 
incessantemente martelados nos ouvidos das pessoas pelos 
inimigos da liberdade. Três desses mitos são a "justiça 
Social", os "direitos sociais" e o "progressismo". 


Hayek, em seu derradeiro livro(), em um capítulo a que 


deu o sugestivo título de "Our Poisoned Language" (Nossa 
Linguagem Envenenada), com o objetivo de mostrar o quanto o 
adjetivo "social" tem de poder mágico, deu-se ao trabalho de 


enumerar 167 substantivos que costumam ser utilizados com 
essa mitológica palavra. Para certificarmo-nos de que não 
houve qualquer exagero de sua parte, basta tomarmos algumas 
poucas palavras, por exemplo, "preocupação", "consciência", 
"política", "justiça" e "reforma" e verificarmos o quanto 
elas ganham em apelo ao lhes acrescentarmos o charmoso 
adjetivo... Da mesma forma, há as expressões "social 
democracia" e "liberalismo social" que, na melhor das 
hipóteses, não passam de pleonasmos, uma vez que, 
simplesmente, não existem nem uma "democracia não-social" nem 
um "liberalismo não-social". A democracia e, principalmente, 
o liberalismo dispensam adjetivos. São o que são e ponto 
final. Mesmo porque a verdadeira caridade requer ação e não 
mero discurso. 


Assim como não faz sentido um técnico de futebol ordenar 
aos seus jogadores qu ntrem m campo e vençam seus 
adversários por um determinado resultado (qualquer que seja 
esse resultado), porque a partida ainda vai ser disputada, 
também não tem qualquer cabimento a pretensão de determinar- 
S previamente os resultados do jogo econômico, que está 
sendo permanentemente disputado. 


Daí a afirmativa de Hayek, de que ''em um sistema em que cada 
indivíduo é livre para usar seus próprios conhecimentos em 
busca de seus próprios propósitos, o desejo de ninguém é 
capaz de determinar as rendas relativas: as "diferenças nas 
recompensas" náo podem ser utilizadas de forma compreensível 
como "justas ou  injustas"''(9O, E, conforme complementa 
Shand(), mesmo nas economias mistas, isto é, nas chamadas 
"terceiras vias", não tem fundamento a crença de que as 
desigualdades existentes sejam fruto de decisões deliberadas 
por parte de alguém. De fato, o processo impessoal de mercado 
conduz a resultados que dependem de uma multiplicidade de 
circunstâncias que não podem ser criadas em sua totalidade 
por nenhuma pessoa ou grupo de maneira consciente. 


Não é correto considerar a sociedade como se fosse um 
indivíduo cuja personalidade seja o somatório das pessoas que 
a formam. Este erro de tratar a sociedade como algo que possa 
pensar conduz a outra crença que Hayek desmistificou em 
diversas ocasiões, a de que possa existir uma base de acordo 


- isto é, um "pacto social" - quanto aos resultados gerais 
desejados pela "sociedade". Assim, ''...a palavra "social" 
pressupõe a existência de objetivos comuns e conhecidos a 
guiar as atividades de uma comunidade, porém, não os define. 
Supõe-se apenas que a "sociedade" tem determinadas tarefas 
concretas que são conhecidas de todos e por todos 
reconhecidas; que à "sociedade" cabe conduzir os esforços de 
seus membros individuais para a realização dessas 
tarefas"! ' (9, 


A "sociedade" - e isto, a esta altura, já deverá parecer 
óbvio para o leitor - não é um único indivíduo, o objetivo 
náo é ünico e náo existe acordo quanto a fins comuns a serem 
adotados. A aceitação de fins comuns exigiria uma nova 
moralidade, com a eleição da "justiça social" como valor 
moral supremo, o que iria requerer que o comportamento 
humano, ao invés de ser apenas restringido por regras gerais, 
como nossa moralidade determina, passasse a ser conduzido 
para determinado objetivo, eleito, obviamente, pelos 
planejadores, escondidos sob o disfarce de "representantes da 
vontade popular", ou ainda, "gestores do pacto". 


E, assim como as regras do futebol náo determinam o 
resultado de uma partida, também não podemos combinar as 
regras gerais do comportamento econômico com uma distribuição 
pré-estabelecida da riqueza ou da renda. Isto significa que 
não existe um "terceiro caminho" para a organização da 
economia: ou temos uma economia de mercado, em que os 
resultados não podem ser conhecidos a priori, ou uma economia 
totalmente planejada, em que um grupo específico detém o 
monopólio da emissão de comandos e ordens. Como vimos no 
capítulo 2, ou Nomos-Cosmos ou Thesis-Taxis. "Tertium non 
datur"! 


A demanda contemporânea por "justiça social" pode ser 
perfeitament comparada com a busca medieval do "preço 
justo". A igualdade plena, se atingida, significaria o fim 
das sociedades livres; além disso, paradoxalmente, exigiria a 
adoção de tratamentos desiguais para os diferentes 
indivíduos, porque eles são, por definição, desiguais. Como, 
então, pode-se defender fins cujos meios lhes sejam 
antiéticos? 


A vitória do liberalismo sobre as ideologias estatistas, 
de acordo com José Guilherme Merquior, é o resultado de longo 
prazo de um processo histórico bastante complexo, em que a 
sociedade humana caminhou em uma "dialética contínua, embora 
cambiante, entre o crescimento da liberdade e o ímpeto em 
direção a uma maior igualdade"(9, 


Isto nos lembra as teses de Ralf Dahrendorf, que 
esboçamos no capítulo 8, sobre o conflito social moderno, 
definido por Roberto Campos como ''a disputa entre os que 
advogam maior "liberdade de escolha" e os que querem um maior 


"elenco de direitos"''@00, ou seja, como o conflito entre 
provimentos ou provisões ("provisions") e prerrogativas ou 
intitulamentos ("entitlements"), ou ntre crescimento e 
distribuição. Segundo o processo histórico descrito por 
Dahrendorf e  resenhado brilhantemente por  Merquior, a 
Revolução Industrial foi uma revolução de "provimentos", 
enquanto a Revolução Francesa foi uma revolução de 
"prerrogativas", os partidos liberais e alguns partidos 
"conservadores" são partidos de "provimentos", ao passo que 
oS partidos ditos de esquerda (e que se auto-proclamam como 


"progressistas") sáo partidos de "prerrogativas"; entre nós, 
O período da "Nova República" e seu subproduto, a 
Constituição de 1988, esquecendo-se dos "provimentos", 


exageraram nas "prerrogativas". 


O perigo, no Brasil, é que, pela extensáo de nossa crise 
- que denominamos na introdução de "superestaghiperinflacáo" 
- a demanda de provimentos aumenta a um ritmo alucinante, em 
decorréncia da deterioracáo sócio-econômica. Assim, as 
autoridades são frequentemente pressionadas a intervir no 
processo de mercado, para, de acordo com a visão anti- 
liberal, que ainda é forte entre nós, "corrigir distorções". 
Tais pressões costumam manifestar-se sob a forma do 


assistencialismo, do nacionalismo, do populismo, do 
protecionismo e do corporativismo, este um tanto mais 
complexo, uma vez qu reúne "empresários" (ou, melhor 


dizendo, simples "homens de negócios", na nomenclatura de 
Kirzner que vimos no capítulo 3), sindicalistas e burocratas, 


alimentados pelos habituais economistas heterodoxos, 
"teólogos" da libertação e "intelectuais" que, ao que parece, 
não pensam, a não ser nos erros dos outros... O mal dos que 


se dizem "progressistas" é que eles não sabem que as chaves 
do progresso são a liberdade econômica, que incentiva a 
criatividade, o Estado de direito, que garante a moralidade 
do respeito aos direitos individuais e o capital humano, que 
promove a distribuição na largada e não na chegada. 


Nossos "progressistas", ao defenderem a interferência do 
Estado para redistribuir a renda, somente para ficarmos em um 
exemplo, conseguiram produzir, apenas nos dez anos que 


decorreram entre 1982 e 1992, dezesseis "políticas 
salariais", cujo efeito foi o de agravar progressivamente a 
situação do trabalhador. Não são progressistas; são 


retrógrados ou, na melhor hipótese, "conservadores"... 


Precisamos entender, no Brasil, que a liberdade 
econômica é uma das bases da moralidade, uma condição 
indispensável para as demais liberdades. A liberdade de 
trabalhar requer padrões morais definidos, que são a crença 
na responsabilidade individual e a aceitação de um sistema 
que recompensa materialmente os serviços do trabalho 
realizado por um indivíduo na razão direta do que eles 
oferecem para os demais. A ausência desses padrões morais e 
sua substituição por outros padrões (de necessidade "social") 


terminam destruindo a liberdade e, portanto, corroendo as 
bases de todos os valores morais (1), 


Precisamos, enfim, perceber - e como já é tempo! - que a 
chamada "social-democracia", sendo uma inconsistência lógica 
(pois, como vimos na primeira parte deste livro, ela tenta 
"ser e não ser" ao mesmo tempo, uma vez que é a favor da 
liberdade política e contra a liberdade econômica, o que é 
inconsistente, pois ambas as liberdades nada mais são do que 
expressões complementares da própria definição de liberdade), 
não conseguirá, mediante a interferência política nos 
problemas econômicos, dar solução satisfatória e duradoura 
para os últimos. Por isso, enquanto o Brasil insistir na 
"social-democracia" e em suas variantes, não conseguiremos 
crescer de forma sustentada nem, muito menos, "distribuir" 
melhor o crescimento. 


Lembrando Hayek: "quando a política se transforma num 
cabo-de-guerra para fazer a partilha do bolo da renda, um 
governo decente é impossível"2?, 


Capítulo 14 
A ECONOMIA POLÍTICA DO DÉFICIT PÜBLICO 


" O que aconteceu neste século foi que o financiamento 
de dívidas [por parte dos governos] deixou de ser 
imoral".(James M. Buchanan)* 


Aparentemente, as consequências do hábito que os 
governos adquiriram, por influência das idéias de Keynes de 
seus seguidores, de manterem déficits permanentes de serem, 
consequentemente, obrigados a financiá-los, são melhor 
compreendidas pelo público em geral do que pelos economistas 
profissionais. Essa anomalia, percebida pelo Professor 
Buchanan(!), pode ser explicada pela ênfase que os currículos 
das faculdades de economia passaram a dar ao keynesianismo, 
em todos os países, a partir dos anos 40 e que ainda 
prevalece, mesmo após o fracasso das políticas de "sintonia 
fina" e do "Estado do Bem-Estar". 


Essa formação intervencionista dos economistas 
profissionais é que explica porque o homem simples - aquele 
que é obrigado a viver de acordo com as suas posses - 
consegue enxergar com mais clareza do que os economistas os 
malefícios provocados pelos déficits crônicos. Com efeito, 
enquanto, para a grande maioria dos economistas, os déficits 
são necessários, para o público eles são o reflexo de hábitos 
perdulários. 


Quando um chefe de família gasta permanentemente acima 
de sua renda, as consequências de sua imprudência não 
tardarão a surgir: falta de crédito, dificuldades, etc. Da 
mesma forma, quando uma empresa opera no "vermelho" durante 
vários exercícios seguidos, é quase certo que ela fechará as 
Suas portas. Em ambos os casos, deverão ser tomadas 
providéncias severas, no sentido de cortar despesas e, se 
possível, elevar  receitas, se se desejar consertar a 
situação. 


A rigor, tanto sob o ponto de vista moral como sob as 
óticas econômica e financeira, gastar seguidamente mais do 
que se ganha é uma atitude errada, que, se não corrigida, 
terminará sendo punida, não por algum carrasco implacável, 


mas pelas próprias normas que regem a ação humana. E o ponto 
essencial, mas que muitos não conseguem perceber, é que o 
Estado também está subordinado às restrições de natureza 
moral, econômica e financeira a que as famílias e as empresas 
necessariamente estão sujeitas. Como diria Adam Smith, o que 
é imprudente para os chefes de família e para os empresários 
não pode ser prudente para os homens do governo... 


No entanto, parece que a maioria dos economistas não 
acolhe esta norma rudimentar de filosofia moral, o que os tem 
levado, ao longo das últimas seis décadas, a procurar 
argumentos que possam justificar o seu não cumprimento. Por 
isso, a teoria econômica que prevaleceu durante esse período 
caracterizou-se pela negligência para com os importantes 
elementos éticos que devem reger o comportamento de todos os 
agentes econômicos, inclusive o do Estado, o que explica os 
regimes fiscais contínua crescentement deficitários e, 
conseqüentemente, os regimes monetários expansionistas, bem 
como as políticas de endividamento interno e externo que 
caracterizaram o mundo até o final dos anos 70 e que ainda 
persistem no Brasil e em outras nações subdesenvolvidas. 


Tal negligência é  indesculpável, uma vez que os 
princípios morais afetam as escolhas dos indivíduos e, 
portanto, determinam a ação humana. E o Prof. Buchanan tem 
toda a razão, quando afirma que uma das características do 


século XX é que, por influência do relativismo moral - de que 
o keynesianismo foi a manifestação no campo da teoria 
econômica - a geração de déficits por parte do setor público, 


assim como seus efeitos sobre a política monetária e a 
dívida, deixaram de ser consideradas atitudes indefensáveis 
sob o ponto de vista moral. A visão de Buchanan encontra 
respaldo nos trabalhos de Chafuen e Novak, que consideram os 
aspectos éticos da economia sob o ponto de vista católico(?, 
assim como nos livros de Paul Johnson, que relatam 
historicamente os descaminhos do século XX0). 


Sob o aspecto moral, Lorde Keynes pode ser visto como um 


revolucionário "bem sucedido", no sentido de que conseguiu 
destruir os preceitos vitorianos no campo econômico. Os 
argumentos que utilizou foram os do racionalismo 


construtivista, que tivemos oportunidade de criticar na 
primeira parte deste livro e cujo efeito foi o de substituir 
a lógica das regras de longo prazo por aquilo que se 
convencionou chamar - e, infelizmente, ndeusar - de "lógica 
da política económica". O que o revolucionário moral e seus 
incontáveis seguidores náo perceberam é que as regras de 
prudéncia fiscal e monetária sáo necessárias para manter sob 
controle os instintos (tribais) gastadores dos seres humanos; 
e, uma vez esquecidas essas regras, esses instintos foram 
liberados, sob os disfarces enganadores das políticas de 
"sintonia fina" e de "pleno emprego" e do atendimento às 
"demandas sociais". 


Embora a concessão de "prerrogativas" dahrendorfianas 
não possa, em princípio, ser caracterizada como imoral, as 
políticas perdulárias do keynesianismo não têm amparo na 
moralidade natural, pois são baseadas em valores que não 
enaltecem a necessidade da parcimónia e do trabalho duro; 
antes, exaltam a importância de uma pseudo-poupança e de 
pseudo-investimentos, como soem ser a "poupança" e O 
"investimento" do governo. Ou pode ser moralmente correta uma 
teoria econômica que, ao invés de priorizar o esforço de 
poupança, privilegia com alarde a prodigalidade na gastança ? 


O efeitos do keynesianismo, que se confundem com os do 
socialismo brando e, no Brasil, com os do estruturalismo, do 
providencialismo, do paternalismo, do nacionalismo e do 
corporativismo oligárquicos, sempre foram previsíveis pela 
praxeologia que norteia a Escola Austríaca e começam, aos 
poucos, a ser percebidos em nosso país. 


Primeiro, o intervencionismo econômico que caracteriza a 
economia política do déficit público tem o efeito de destruir 
O 
estoque de capital dos países. Na realidade, o financiamento 
dos gastos públicos nada mais é do que o consumo do capital 
"nacional", em decorrência dos saques permanentes que o 
Estado - sempre em nome da "sociedade" - realiza contra os 
fluxos futuros da renda "nacional", isto é, das rendas a 
serem futuramente geradas pelos agentes privados, as quais, 
obviamente, serão menores do que seriam na ausência dos 
padrões morais relativistas que governam o construtivismo 
racionalista. Exatamente como se tentássemos comer hoje 
fatias de um bolo que só seria levado ao forno amanhã... 


Segundo, essa erosão dos princípios de moralidade fiscal 
e monetária influenciou negativamente o comportamento das 
famílias, das empresas e dos cidadãos em geral, com a 
diferença de que a vulnerabilidade desses grupos é bem maior 
do que a do setor público, que tem à sua mão a faculdade de 
emitir papéis pintados (como se fossem moeda boa) e a 
compulsoriedade da tributação. Trata-se, sem mais delongas, 
da velha máxima de que os exemplos, neste caso, em termos de 
padrões de conduta, tanto os bons como os maus, vêm de cima. 


O respaldo "científico" para o fenômeno da inversão das 
normas de ordem moral, que, conforme Hayek fez notar, 
emergiram mediante um longo processo de evolução cultural(?, 
foi proporcionado pelo conhecido "paradoxo da poupança" de 
Keynes, segundo o qual as normas de prudência pessoal, 
e 
C 
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mpresarial e pública seriam indesejáveis, uma vez que cada 


ruzeiro gasto - e, portanto, não poupado - beneficiaria a 
ociedade, mediante a magia de um pretenso "efeito 
multiplicador". Tais construções keynesianas, aplicadas no 


campo das finanças públicas, minaram os esforços de defender 
os regimes fiscais equilibrados, que passaram a ser tratados 
como coisas do passado e, assim, a serem menosprezados. Como 


observou Buchanan, com Keynes "nascia a era moderna de 


libertinagem fiscal, pública e privada"). Em seu excelente 
"Tempos Modernos", Paul Johnson observa irónica e 
maliciosamente que náo se poderia esperar algo com alguma 
solidez moral da sociedad secreta de Cambridge, "The 


Apostles", e de sua cria direta, o "Bloomsbury Group", em que 
se reuniam intelectuais de diversos matizes, interessados em 
destruir a moralidade vigente (no que começaram pelo culto ao 
homossexualismo), como Keynes, Lytton Strachey, David 
Garnett, Clive Bell, Adrian Stephen, Gerald Shove, Harry 
Norton e Duncan Grant (9). No que se refere à teoria econômica, 
infelizmente, não há dúvidas de que foram bem sucedidos. 


O argumento de que os déficits são necessários, 
especialmente para os países que precisam se desenvolver, 
além de não encontrar, como deve ter ficado aparente para o 
leitor na segunda parte deste livro, qualquer sustentação na 
boa teoria econômica, é bastante perigoso, pelo respaldo que 
proporciona a certas práticas políticas condenáveis. Isto 
ocorre porque a imensa maioria dos políticos - 

no mundo inteiro, mas, especialmente, na América Latina 

e em outras regióes atrasadas -, desconhecendo ou fingindo 
desconhecer que o setor püblico é incapaz de criar recursos 
reais (pois o que ele pode conseguir é apenas transferir e/ou 
destruir esses recursos), termina invariavelmente deixando de 
lado os argumentos, ditos "ortodoxos" ou "conservadores", em 
defesa da moralidade fiscal, preferindo aceitar os conselhos 
dos assessores económicos heterodoxos, que assumem ares de 
"progressistas" para defenderem "tecnicamente" a necessidade 
dos regimes fiscais deficitários. 


Assim, a pretensa necessidade econômica de déficits 
públicos termina sendo processada pela maioria dos políticos 
como conveniência política. O que vem ocorrendo ultimamente 
no Brasil é que, não como fruto de um raciocínio lógico, mas 
em consequência dos efeitos devastadores que os regimes 
fiscais perdulários vêm causando à economia nacional, já não 
se defende mais os déficits como há alguns anos atrás. 
Contudo, persiste-se em um erro gravíssimo quanto à maneira 
de reverter o regime fiscal: tanto por influência de 
economistas intervencionistas que os assessoram, quanto por 
conveniência própria, a maioria dos políticos, ao invés de 
lutar por cortes de gastos públicos, prefere propor "reformas 
fiscais", que náo passam de repetidas tentativas de elevacáo 
da carga tributária. 


Imaginemos, por exemplo, um político importante, que 
pode ser, por exemplo, o futuro presidente de uma repüblica 


sul-americana. Ao escolher seus auxiliares para a área 
econômica, le deve resolver um dilema bastante conhecido, o 
de optar entre uma equipe liberal e uma equipe 


intervencionista. A primeira, certamente, irá dizer-lhe que é 
fundamental reverter-se os regimes fiscal e monetário, bem 
como privatizar e desregulamentar a economia, liberar todos 


os preços e abolir todas as barreiras à competição. A outra 
equipe, com certeza, dir-lhe-á que, embora o déficit seja 
alto (às vezes, nem isso eles serão capazes de dizer-lhe), 
ele pode ser reduzido pelas vias do combate à sonegação 
fiscal e da criação de novos impostos, especialmente sobre as 
aplicações financeiras. Além disso, irão sussurrar-lhe que as 
medidas propostas pela equipe liberal são recessivas, que a 
desregulamentação, a liberação de preços e a abolição das 
barreiras à competição são perigosas e que muitas empresas 
estatais, sendo "estratégicas", não devem passar às mãos do 
setor privado. 


Mais ainda, tentarão fazer o futuro presidente crer que 
a grande causa da crise que atravessa o país é aquilo que 


chamam de "fragilidade financeira do setor público" (um 
eufemismo para o fato de que o Estado quebrou por sua conduta 
perdulária), provocada por seus credores internos e 
externos. O passo seguinte será dizer ao futuro chefe, 


entre um e outro argumento no sentido de que o Estado deve 
"conduzir" a economia (especialmente os investimentos), que 
os famigerados credores devem ser punidos, mediante confiscos 
implícitos, como as "desindexações", ou mesmo explícitos, 
como o que foi levado a cabo, por exemplo, em março de 1990, 
no Brasil. Tais medidas deverão ser complementadas, dir-se-á 
ainda, pelas "políticas de renda" de praxe, pela "redução" 
das taxas de juros e pela intensificação dos controles sobre 
os grandes vilões do país, isto é, sobre os oligopólios e o 
setor financeiro... 


Se o futuro presidente for um verdadeiro estadista, que 
se disponha a renunciar à popularidade no curto prazo, para 


pensar no bem do país - e sabendo que a popularidade crescerá 
consideravelmente depois de alguns meses, com o sucesso das 
medidas - ele chamará a primeira equipe. Para tal, contudo, 


precisará de maioria no Congresso. E, no final do mandato, 
terá alta probalidade de fazer seu sucessor. 


Se, ao contrário, ele for um homem preocupado com a 
popularidade a qualquer custo, preferirá a segunda equipe, na 
crença de que conseguirá "administrar" a situação até o final 
de seu mandato. Não terá grandes problemas com o Congresso, 
não ferirá interesses oligárquicos constituídos e, quando a 
situação econômica - isto é, a estagflação - agravar-se, 
simplesmente trocará de ministros, substituindo heterodoxos 
desgastados por novos  heterodoxos, ou por  heterodoxos 
disfarcados de liberais modernos ... Ao final de seu mandato, 
sua popularidade estará baixa e as chances de fazer seu 
sucessor serão mínimas. 


Esta é, em linguagem simples, a economia política do 
déficit público, que tem como pano de fundo a alternância 
entre os ciclos econômicos e os ciclos políticos. Chefes de 
Estado que adotam políticas econômicas liberais iniciam seus 
mandatos com quedas de popularidade, provocadas pelos ajustes 


que promovem na economia; na medida em qu Sses ajustes, em 
meados do mandato, surtem os efeitos positivos que náo podem 
deixar de surtir, a popularidade aumenta. Já os que seguem 
pela porta larga das políticas económicas heteorodoxas, de 
apelo popular certo, iniciam os mandatos com aumentos de 
popularidade, estimulada pelos surtos efémeros de 
"crescimento" que provocam (via estímulos à demanda), 
enquanto os finais de seus mandatos costumam ser marcados por 
baixas fortes na popularidade e altas fortes na inflação. 


Regimes fiscais deficitários precisam, necessariamente, 
ser financiados. As necessidades de financiamento do setor 
público, em um determinado instante do tempo, abrangem aquilo 
que denominamos de déficit nominal, isto é, o déficit 
corrente, representado pelos excessos de gastos em relação às 
receitas no 
período em questão, acrescido das parcelas, sobre as quais 
incidem juros e correções monetária e cambial, referentes às 
dívidas interna xterna, contraídas em períodos anteriores, 
para financiar o desequilíbrio orçamentário do Estado. 


Abstraindo-nos, para simplificar, do recurso ao 
financiamento externo do déficit, há, conforme explica, por 
exemplo, Sargent (8), três regimes de financiamento. No 


primeiro, denominado regime ricardiano, os déficits são 
sempre cobertos pela emissão de dívida pública interna, isto 
é, pela colocação de títulos do governo junto ao público; no 
segundo, chamado de regime friedmaniano, os déficits são 
inteiramente financiados pelo crescimento da base monetária, 
ou seja, pela emissão de moeda; o terceiro regime é uma 
combinação dos dois anteriores, m que os déficits são 
financiados parte por títulos que pagam juros e parte pela 
emissão de moeda, como costuma ocorrer no mundo real. 


De acordo com Sargent e Wallace, a estratégia de 
financiamento é que determina se os déficits são ou não 
inflacionários. Sob um regime ricardiano, eles não teriam 
efeito sobre a trajetória de preços, já que não afetariam a 
trajetória da oferta monetária. Neste caso, em termos de 
valor presente, déficits atuais corresponderiam a superavits 
futuros, uma vez que, como qualquer tomador de recursos, o 
governo deve pagar juros, cujo montante máximo é determinado 
pelo valor presente dos superavits futuros esperados, que a 
economia pode suportar sem que o governo tenha que recorrer 
ao "default". 


Se no regime ricardiano os déficits são necessariamente 
temporários, no regime friedmaniano eles podem ser mantidos 
permanentemente, uma vez que sempre será possível monetizá- 
los. O limite desse procedimento, obviamente, é a 
hiperinflação. 


É interessante acompanharmos a evolução do pensamento 
monetarista a partir da maneira como sua maior figura, o 


Professor Milton Friedman, foi modificando suas recomendacóes 
sobre o regime monetário ao longo dos anos“. Em 1948, seu 
argumento, ao defender o regime de financiamento que ficou 
conhecido pelo seu próprio nome, era o de que "os déficits ou 
uperavits no orçamento do governo se refletiriam, dólar por 
ólar, em mudanças na quantidade de moeda; e, inversamente, a 
uantidade de moeda somente mudaria como consegiência de 
éficits ou superavits. Um déficit significa um aumento na 
uantidad d moeda um superavit uma diminuição"), 
bservemos que, mediante esta proposta, os déficits ou 
uperávits fiscais passariam a ser conseqüéncias automáticas 


o nível da atividade económica. 


Zu OO DO OU 


Em 195902, Friedman passou a defender um crescimento 
constante na oferta monetária, de forma automática e 
inteiramente independente dos ciclos econômicos, da ordem de 
4% ao ano, com base em sua hipótese de que os mecanismos de 
transmissão da política monetária apresentam  defasagens 


("lags") que, além de poderem ser extensas, costumam variar 
em intensidade e duração, o que poderia fazer com que as 
políticas monetárias anti-cíclicas recomendadas pelos 


keynesianos, ao invés de amortecerem as flutuações cíclicas, 
as acentuassem?, 


A partir dos anos 80, Friedman passou a advogar regimes 
monetários semelhantes aos preconizados pela Escola 
Austríaca, que vimos no capítulo 9, no sentido de que passou 
a sugerir uma intervenção cada vez menor dos bancos centrais 
na oferta monetária. Em artigo publicado em 1984, ele sugere 
que a base monetária seja congelada, para "terminar o poder 
arbitrário que a Reserva Federal tem d determinar a 
quantidade de moeda"(!%9. Tal proposta é apresentada como 
prelúdio a reformas mais amplas, que incluem a sugestão de 
Hayek no sentido de que os bancos passassem a emitir moeda, 
isto é, a desestatização da moeda, ou, como tem sido 
denominado na literatura mais recente, a instituição da moeda 
livre», 


Há outros pontos em comum entre Friedman e os novos 
clássicos da Escola de Expectativas Racionais, de um lado, e 
os economistas da linha austríaca, de outro. Um deles - e qu 
nos interessa ressaltar aqui - é que a política monetária, ao 
ser utilizada discricionariamente para fazer "sintonia fina", 
tende a ser perversa, porque aumenta a profundidade e a 
variabilidade dos ciclos econômicos. O que precisa ser 
destacado é que essa importante conclusão, que refuta as 
teses intervencionistas, já fora estabelecida por Mises desde 


1912, a partir do enfoque microeconômico que caracteriza a 
Escola  Austríaca, em seu "Theori des Geldes und der 
Umlaufsmittel". Isto é, os economistas liberais da 
"mainstream", preocupados - com toda a razão - em refutar as 


idéias keynesianas a respeito da política monetária, chegaram 
às mesmas conclusões gerais de Mises, só que 80 anos depois. 
O que a moderna macroeconomia descobriu nos últimos anos a 


praxeologia austríaca já nos ensinava desde o início do 
século, com a vantagem de nos permitir visualizar os efeitos 
alocativos que a política monetária acarreta sobre a 
estrutura de capital e a produção, tal como vimos nos 
capítulos 10 e 11. 


Friedman, Lucas, Sargent e outros economistas liberais 
da "mainstream", ao aproximarem-se no que diz respeito à 
defesa da extinção do monopólio de emissão de moeda por parte 
do Banco Central - de Hayek e dos austríacos, passaram a 
aceitar que a escolha relevante, em termos de regime 
monetário, deixou de ser entre "regras vs. autoridade", para 
ser entr "mercado vs. autoridade", como sempre sustentou a 
Escola Austríaca. 


As importantes contribuições da Escola das Expectativas 
Racionais, bem como as de Friedman, Meltzer d outros 
monetaristas, não devem em absoluto ser desprezadas: 
utilizando a mesma metodologia macroeconômica que caracteriza 
o keynesianismo, elas foram capazes de mostrar, tanto sob o 
ponto de vista teórico como sob o da evidência empírica, que 
as políticas anti-cíclicas de cunho intervencionista, na 
verdade, não são anti-cíclicas: são pró-cíclicas e 
inflacionárias, isto é, são a causa da estagflação. 


No que se refere à economia política do déficit público, 
a Escola de Expectativas Racionais, com base em um importante 
estudo de Sargent e Wallace09, sustenta que, na ausência de 
coordenação entre as autoridades fiscais e monetárias, a 
lista de Friedman sobre o que a política monetária não pode 
fazer - isto é, controlar permanentemente a taxa de juros e 
levar a economia ao pleno empregoU? - deve ser expandida, 
para incluir o controle da própria inflação. Convém 
examinarmos seus argumentos, com a finalidade de ressaltarmos 
que o déficit público é, de fato, um mal desnecessário e que 
o regime monetário deve ser absolutamente independente do 
regime fiscal. 


Em um regime misto de financiamento dos déficits, em que 
uma parte destes é coberta pela emissão de moeda e outra pela 
colocação de títulos públicos, o controle do Banco Central 
sobre a inflação depende da forma como as políticas fiscal e 
monetária estão coordenadas e da demanda do público pelos 
títulos do governo utilizados para financiar o setor público, 
a qual impõe dois tipos de limitações às autoridades 
monetárias: a primeira é que o estoque real de títulos 
públicos não pode crescer além de um certo teto, que é 
determinado pelo tamanho (PIB) da economia e a segunda é que 
as taxas de juros reais oferecidas pelo governo devem crescer 
continuamente, para que o mercado continue a absorver os 
títulos públicos. 


Dizemos que a política monetária "domina" a política 
fiscal quando as autoridades monetárias estabelecem 


independentemente a primeira, anunciando, por exemplo, o 
comportamento da base monetária no presente e no futuro. Com 
isto, o Banco Central determina o quanto suprirá às 
autoridades fiscais, que deverão necessariamente financiar o 
que faltar para cobrir seus déficits mediante a colocação de 
títulos. Sob este mecanismo de coordenação, o Banco Central 
tem meios para controlar permanentemente a inflação, porque 


pode escolher a trajetória desejada para a base monetária. 


Por outro lado, dizemos que a política fiscal "domina" a 
política monetária quando as autoridades fiscais estabelecem 
seus orçamentos independentemente, determinando, assim, os 
totais que serão financiados com títulos e com moeda. Neste 
caso, caberá ao Banco Central financiar, via emissão de 
moeda, os resíduos entre as necessidades totais de 
financiamento e a dívida interna emitida em cada período. 


Sob essas condições, uma política monetária apertada no 
presente pode significar maior inflação no futuro, ou, mesmo, 
maior inflação imediatamente! 


De fato, nessas condições, a austeridade monetária 
significa que a dívida interna (colocação de títulos junto ao 
público) deverá aumentar, o que significa que as taxas de 
juros reais deverão crescer, até o ponto em que se tornarão 
superiores à taxa d crescimento da economia; atingido, 
então, o limite imposto pelo esgotamento da demanda de 
títulos, não restará outra alternativa ao Banco Central, a 
não ser expandir a base monetária, o que resultará em 
inflação. Assim, uma política monetária apertada hoje 
acarretará inflação posteriormente. 


A situação é ainda mais difícil quando a economia vem 
operando com taxas de inflação muito elevadas há bastante 
tempo, o que faz com que a demanda de moeda por parte dos 
indivíduos passe a variar inversamente com as expectativas de 
inflação, como ocorre no Brasil. Nesses casos, analisados por 
Cagan desde os anos 5009, o receio de uma hiperinflação 
costuma desencadear forças que fazem com que qualquer 
expansão monetária que os agentes econômicos antecipem para o 
futuro seja incorporada aos preços no presente. Em outras 
palavras, os preços correntes passam a depender não apenas do 
quanto a política monetária está apertada no presente, mas 
também - e tanto mais fortemente quanto mais perto da 
hiperinflação a economia estiver - do quanto ela será 
apertada (ou frouxa) no futuro. Assim, se a política fiscal 
"domina" a política monetária e o Banco Central decide 
apertar esta última no momento - sem ter condições de 
assegurar que ela continuará apertada no futuro - os agentes 
econômicos anteciparão que as autoridades monetárias serão 
forçadas a abrir mão da austeridade monetária no futuro, o 
que fará com que a inflação suba imediatamente. 


Essas razóes, que se harmonizam com a teoria austríaca 
da inflação, apontam para o fato de que se torna essencial, 
para o éxito de qualquer programa de estabilização monetária, 
que se alterem drasticamente - e tanto mais drasticamente 
quanto maior for a taxa de desvalorizacáo da moeda - ambos os 
regimes: o fiscal e o monetário. 


Mudar o regime monetário é algo que pode ser obtido, 
conforme vimos no capítulo 10, por trés caminhos 
alternativos: (1º) um Banco Central independente; (2º) o 
stabelecimento de uma âncora monetária, à qual ficaria 
amarrada a oferta de moeda (como o padrão-ouro sugerido por 
Mises e o padrão-reservas internacionais adotado na Argentina 
por Domingo Cavallo) e (3º) a moeda livre de Hayek. 


Mudar o regime fiscal equivale a uma tarefa digna das 
façanhas de Hércules, pois equivale a vencer resistências 
acadêmicas, políticas e ideológicas, além de contrariar 
fortes interesses d diversos grupos que se escondem nas 
sombras do Estado paternalista, benfeitor, patrimonialista, 
providencialista, nacionalista e planejador. Mudar o regime 
fiscal equivale a reconhecer que as questões econômicas não 
podem ser solucionadas pela "soluções" políticas, que os 
regimes fiscais permanentement deficitários são imorais, 
inflacionários e recessivos, que o Estado é incapaz de criar 
riquezas, que o crescimento econômico autosustentado só 
poderá ocorrer quando nos libertarmos dos grilhões que o 
Estado nos colocou e que nos tolhem a criatividade, a 
inventividade e, nos mais fracos moralmente, até a própria 
vontade de trabalhar. Mudar o regime fiscal significa romper 
definitivamente com as pragas do século XX, o keynesianismo e 
todas as idéias que foram incutidas, durante muitas décadas, 
nas pessoas, no sentido de que o Estado seria o "condutor" do 
crescimento e o "promotor" da igualdade. Mudar o regime 
fiscal requer o abandono corajoso das famigeradas "políticas" 
(fiscal, monetária, cambial, de preços, salariais, 
distributivas, tributária, de juros, industriais, 
tecnológicas, educacionais, etc.), que só serviram para 
agravar todas as questões que se propuseram resolver. Mudar o 
regime fiscal exige o abandono daquilo que Hayek chamou de 
"linguagem envenenada", que tenta transformar em poesia 
heróica uma prosa corriqueira, dominada por  palavras 
utilizadas como chavóes, mas de pouca substáncia concreta, 
como, por exemplo, "Social", "política", "progressista", 
"coletivo", "operariado", "elite", "justiça distributiva", 
"mercado interno", "planejamento", "estratégia", etc. 


Tudo isto significa apenas que o Estado deve cumprir 
tudo aquilo que podemos esperar dele e não mais do que isso. 
O Estado deve ser mínimo, para que possa nos proporcionar o 


máximo. O Estado mínimo não é nenhuma tentativa dos liberais 
de reduzi-lo a cinco ou seis ministérios, nem a algumas 
dezenas de funcionários; como observou, com toda a 


pertinência, Robert Nozick, "o Estado mínimo é o mais extenso 


que se pode justificar. Qualquer outro mais amplo viola 
direitos da pessoa" (19, 


É isso. A economia política do déficit público, tal como 
funciona em muitos países e, specialmente, no Brasil, pouco 
mais tem logrado fazer do que violar os direitos básicos dos 
cidadãos. 


Por esse bom motivo é que o Professor James Buchanan tem 
sugerido, em diversos de seus trabalhos no campo da análise 
institucional, que é necessário introduzir-se dispositivos em 
todas as constituições, proibindo a existência de déficits 
governamentais, a não ser em situações claramente 
excepcionais, ou d desespero. Hayek, ainda em 1939, 
sustentava que os governos poderiam incorrer em déficits, 
financiando-os com empréstimos, mas somente em casos 
desesperados, como guerras, catástrofes pidemias. Mas não 
deixou de concluir que o keynesianismo, com sua economia 
política do déficit público, é 
"essencialmente a política do desesperado, que não tem nada a 
perder e tudo a ganhar em um curto espaço de tempo" (20, 


Em suma, ou terminamos institucionalmente com a 
possibilidade de geração de déficits - o que requer o 
desmonte do imenso aparato estatal e o confinamento do Estado 
em suas dimensões mínimas, segundo o conceito de Nozick - ou 
o déficit público acaba conosco... 


Capítulo 15 
MOEDA FORTE, UMA EXIGÉNCIA SOBRETUDO MORAL 


" Não há a escolha entre inflação e desemprego, da 
mesma forma que não é possível escolher entre 
comer demais e indigestão: a glutoneria pode ser 
muito agradável  enquanto está em processo, mas o dia 
do ajuste de contas - O dia da indigestáo - 
seguramente virá". (F.A. Hayek)* 


Um dos equívocos mais freqüentes e mais perigosos que os 
seres humanos estáo sujeitos a cometer é o de confundir 
causas e efeitos. Essa tendéncia, quando inteligentemente 
explorada pela mídia - como, por exemplo, no comercial 
daquele biscoito, em que se pergunta se ele vende mais porque 
é "fresquinho" ou se é "fresquinho" porque vende mais - pode, 
indubitavelmente, ser fonte de um humor sadio, ao mesmo tempo 
que fator de crescimento das vendas. Mas, quando o assunto é 
inflação, a confusão entre causas e efeitos só pode levar a 
consequências desastrosas. 


Com efeito, o referido engano, que tem sido lugar comum 
nas discussões sobre a inflação brasileira, tem provocado uma 
repetição de programas "anti-inflacionários" que se têm 
caracterizado pela adoção de terapias incorretas e 
absolutamente ineficazes. Trata-se, sem dúvida, de mais uma 
manifestação do problema a que temos nos referido ao longo 
deste livro, qual seja, o de se cuidar apenas do "que se vê", 
esquecendo-se nesciamente de considerar os efeitos "que se 
devem prever", mas que não são imediatamente aparentes. 


De fato, na inflação, o que se vê - e bastante 
claramente - são os preços subindo, ano a ano, mês a mês e, 
nos processos mais crônicos, semana a semana e, mesmo, 
diariamente. Contudo, o que deve ficar patente para os leigos 
é que os aumentos de preços são apenas a manifestação da 
inflação ou, em outras palavras, que inflação e aumentos de 
preços não significam a mesma coisa. 


"Se a oferta de caviar fosse tão abundante quanto a de 
batatas, o preço do caviar - isto é, a relação de troca entre 
caviar e dinheiro, ou entre caviar e outras mercadorias - se 


alteraria  consideravelmente. Ness Caso, seria  possível 
adquiri-lo a um preco muito menor que o exigido hoje. Da 
mesma maneira, se a quantidade de moeda aumenta, o poder de 
compra da unidade monetária diminui, e a quantidade de bens 
que pode ser adquirida com uma unidade desse dinheiro também 
se reduz. Quando, no século XVI, as reservas de ouro e prata 
da América foram descobertas e exploradas, enormes 
quantidades desses metais preciosos foram transportadas para 
a Europa. A conseqüéncia desse aumento da quantidade de moeda 
(O sistema monetário, naquele tempo, era de lastro) foi uma 
tendéncia geral à elevacáo dos precos. Do mesmo modo, quando, 
em nossos dias, um governo aumenta a quantidade de papel- 
moeda, a consequência é a queda progressiva do poder de 
compra da unidade monetária e a correspondente elevacáo dos 
preços. A isso se chama de inflação"). 


Infelizmente, a simplicidade e lucidez com que o gênio 
de Mises, em uma conferência pronunciada no enorme auditório 
da Universidade de Buenos Aires, em fins de 1958, definiu 
assim a inflação, parecem irritar muitos economistas, para os 
quais as grandes verdades devem ser necessariamente complexas 
e obscuras (talvez como tentativa de se fazer crer que 
somente eles as conhecem), o que os tem levado, no fundo, a 
uma ilusão de ótica, na medida em que preferem ver a causa da 
inflação não no aumento da quantidade de moeda, mas nas 
elevações dos preços. 


Este tipo de postura - maliciosamente premeditada em 
alguns e ingênua em outros - tem levado muitos economistas de 
renome a escreverem com empáfia bobagens do tipo "... não há 


uma única teoria que seja capaz de explicar todos os tipos de 
inflação que ocorrem nos vários países ao longo da história. 
As fontes da inflação diferiram m decorrência dos mais 
variados fatores: grau de desenvolvimento, organização e 
poder dos sindicatos dos trabalhadores, estruturas 
predominantes do mercado e graus de abertura da economia 
quanto às suas relações com outras nações... Com o passar do 
tempo, surgem novas estruturas e instituições, influindo nos 
tipos (grifo nosso) de inflação que possam ocorrer. Daí 
porque a literatura teórica sobre a inflação é bastante 
volumosa" (2). 


Trata-se, indubitavelmente, d um caso a lamentar de 
desperdício de tempo, de talentos, de papel e de outros 
recursos. De fato, ao atribuírem ao efeito - que é a elevação 
de preços - o papel de causa, muitos economistas passam a 
sofrer de uma predisposição mórbida a olhar fixa e 
sofregamente para os índices de preços, procurando descobrir 
quais os itens que, m determinado período, "puxaram" os 
índices para cima. Esta  diátese explica inteiramente 
afirmações incorretas como a que transcrevemos linhas acima. 
Assim, se determinados preços subiram em um mês em 
decorrência de pressões de sindicatos ou de indexação de 
ativos, ou de oligopólios, ou de fatores externos como o 


petróleo, ou de uma desvalorização cambial, por exemplo, 
atribui-se a esses fatores o papel de "causas" da inflação, o 
que, evidentemente, é incorreto, pois trata-se - insistimos - 
em olhar apenas para o "que se vê", isto é, para os índices 
de precos do período. Esta verdadeira cegueira parece haver 
contaminado nossa sociedade, haja vista o sensacionalismo 
febril que a imprensa costuma imprimir nas manchetes, ao 
anunciar a "inflação" de cada mês. 


A causa da inflação está na moeda! Conforme assinala 
oportunamente Harberger, "... assim como sem injeção de ar 
não se inflará o balão, sem injeção monetária não se terá 
inflação"). 


Com isso em mente, devemos responder a duas perguntas 
básicas: (1°) por que existe inflação, ou seja, porque os 
governos emitem moeda a taxas superiores à de crescimento do 
produto? e (2°) por que os preços não caem imediatamente, 
quando os governos, para conter a inflação, cortam os fluxos 
de emissão de moeda? Antes de respondermos a essas perguntas, 
faz-se mister apresentar argumentos no sentido de que não 
apenas não devemos, como não podemos conviver com a inflação. 


Por que todo esse medo da inflação? Por que não 


tentarmos conviver com ela,  principalment S la é - 
conforme muitos auto-denominados "progressistas" ainda 
apregoam - necessária para manter o pleno emprego? 


Há, pelo menos, dois motivos pelos quais não podemos 
conviver indefinidamente com a inflação, que emergem da 
análise teórica que efetivamos nos capítulos 10 e 11. 


O primeiro é que a inflação exigida para atingir-se e 
manter-se as metas desejadas do pleno mprego e do 
crescimento econômico, teria que acelerar-se permanentemente. 
Ora, uma inflação em aceleração contínua, mais cedo ou mais 
tarde, acabaria atingindo um grau que tornaria impossível 
qualquer ordem efetiva de uma economia de mercado, isto é, 
geraria o caos econômico, social, político e moral. 


O segundo - não menos importante - é a certeza de que, a 
longo prazo, a inflacáo cria inevitavelmente um volume de 
desemprego muito maior do que aquele que o governo pretendeu 
evitar quando a iniciou. 


As medidas tomadas em alguns países, particularmente no 
Brasil, de tentar-se, através de mecanismos de indexação, 
conviver com a inflacáo e minorar os problemas causados por 
ela, conseguem, na mais otimista das hipóteses, amenizar 
algumas de suas conseqüéncias, mas certamente não chegam a 
alterar suas causas ou seus efeitos mais nocivos. A indexação 
é absolutamente inoperante no que diz respeito a prevenir o 
maior dos danos que a inflacáo produz: a alocacáo inadequada 
da máo-de-obra e dos demais recursos económicos. 


A inflação torna certos empregos atraentes. Estes 
empregos, contudo, certamente desaparecerão quando a inflação 
cessar ou, mesmo, quando deixar de acelerar-se táo 
rapidamente. Este fato deriva de duas propriedades dos 
processos inflacionários, que descrevemos nos capítulos 10 e 
11: a primeira é que a inflação altera sensivelmente os 
fluxos monetários entre os vários setores e estágios do 
processo produtivo e a segunda é que a inflação, quando é 
passivamente aceita pelos bancos centrais, cria expectativas 
de aumentos cada vez maiores de preços. 


Como sabemos, a defesa das políticas governamentais de 
pleno emprego leva em conta apenas os efeitos "que se vêem", 
deixando de lado aqueles que não se vêem, mas que se 
manifestam tanto sobre a distribuição da mão-de-obra entre os 
diferentes setores, como sobre as reivindicações dos 
sindicatos. 


No momento em que o governo assume a responsabilidade 
pelo pleno emprego, qualquer aumento de salários que exceda o 
aumento da produtividade torna necessária, para que não 
deságüe em desemprego, uma elevação na demanda "agregada". 
Assim, o aumento da oferta monetária, a que se procedeu em 
decorrência da alta dos salários, torna-se um processo 
contínuo, que provoca permanentes injeções de quantidades 
adicionais de moeda. Tais excedentes monetários certamente 
acarretarão modificações na intensidade da demanda por 


diversos tipos de bens serviços. Essas alterações na 
demanda relativa, por seu turno, deverão redundar em 
variações adicionais nos preços relativos, com as 


consequentes mudanças na estrutura de produção e na alocação 
dos fatores, inclusive da mão-de-obra. 


Assim, por uma perniciosa reação em cadeia - que não 
pode ser prevista pelos econometristas, mas que pode ser 
antecipada pela boa teoria económica - quanto mais tempo 


durar a inflação, maior será o número de trabalhadores com 
empregos que dependeráo de sua continuação ou, até muitas 
vezes, de haver uma aceleracáo permanente da taxa 
inflacionaria. E isto náo acontece porque estes trabalhadores 
não teriam encontrado emprego sem inflação, mas porque a 
inflação os leva a empregos temporariamente atraentes, que 
tendem a desaparecer assim que haja a desaceleração ou o 
término do processo inflacionário. 


É essencial que o leitor entenda que não estamos, aqui, 
recomendando o desemprego como meio de combate à inflação. 
Estamos, na realidade, sugerindo que só há duas alternativas: 
ou algum desemprego em um futuro próximo (caso o governo 
decida-se a sustar a inflação), ou muito mais desemprego em 
um futuro mais distante (caso o governo, estimulado por 
atitudes políticas do tipo "aprés moi, le déluge" amparado 
nas muletas pseudo-científicas dos economistas heterodoxos, 


tome a atitude de "empurrar a inflacáo com a barriga"). Nada 
mais apropriado do que a "superestaghiperinflacáo" brasileira 
dos anos 80 e início dos anos 90, para servir como prova 
testemunhal dessa afirmativa. 


A  inflacáo tem, obviamente, muitos  outros  efeitos 
nocivos, mas o mais devastador, sem dúvida - e também o menos 
compreendido, por ser menos visível a olho nu - é que a 
inflação, a longo prazo, leva inevitavelmente ao desemprego 
em grande escala. Este raciocínio, seguido, como vimos, pelos 
economistas expoentes da chamada escola "austríaca", como 
Mises e Hayek, há mais de Sessenta anos, tem sido 
recentement endossado, com divergências que podem ser 
consideradas desprezíveis, pelos modernos teóricos da Escola 
das Expectativas Racionais, como Robert Lucas e Thomas 
Sargent e, desde os anos 50, pelos economistas monetaristas, 
como Milton Friedamant4). 


Segundo essas três vertentes do pensamento liberal, 
simplesmente não é verdade, ao contrário do que os 
economistas heterodoxos sustentam, que, enquanto durar o 
desemprego, o aumento da demanda "agregada" provocado pelas 
políticas monetária e fiscal expansionistas vai fazer apenas 
o bem, e não o mal. Isto pode até ser verdade no curto prazo, 
mas não no longo prazo. Como disse Hayek, "não há a escolha 
entre inflação e desemprego, da mesma forma que não é 


possível escolher entre comer demais e  indigestáo: a 
glutoneria pode ser muito agradável enquanto está em 
processo, mas o dia do ajuste de contas - o dia da indigestão 


- seguramente virá". 
Por que, então, os governos provocam inflação? 


Como vimos, o significado adequado da palavra inflação é 
este: um aumento excessivo (além do aumento da produção) da 
oferta de moeda que, por sua vez, determina um aumento de 
preços. Portanto, o leitor, se assim m o desejar, pode 
substituir a pergunta acima por sua equivalente: por que os 
governos emitem moeda em excesso? Evidentemente, fazem-no na 
suposição de que as emissões resolvam o problema de cobrir 
seus déficits fiscais. Trata-se da faceta monetária da 
economia política do déficit público, que analisamos no 
ensaio que constituiu o capítulo anterior. 


Não existe nenhuma fórmula secreta ou mágica para a 
solução dos problemas financeiros do governo: se este precisa 
de moeda para financiar seus déficits, deve obtê-la impondo 
tributos aos seus cidadãos ou tomando-a emprestada de alguém. 
Mas muitos governos - podemos dizer, quase todos - julgam 
haver um outro método para obter o dinheiro necessário, qual 
seja, o de simplesmente imprimi-lo. 


Se o governo deseja construir um hospital, por exemplo, 
e o faz mediante a cobrança de impostos, não haverá inflação, 
simplesmente porque o governo substitui o cidadão, que passa 


a comprar menos, porque o governo está comprando mais. É 
claro que ele não compra exatamente os mesmos bens e serviços 
que os cidadãos comprariam, o que faz com que muitos preços 
relativos sofram alterações. Em média, porém, não se verifica 
nenhuma elevação geral de preços em razão da construção do 
hospital pelo governo. 


Na verdade, o exemplo do hospital é interessante porque 
é comum ouvirmos afirmações como "faz diferença se o governo 
usa seu dinheiro para bons ou maus propósitos". O problema é 
que, para efeitos de gerar inflação, não faz diferença. 
Suponhamos que o governo sempre usa o dinheiro que emitiu 
para os melhores propósitos, com os quais todos concordamos. 
Acontece, infelizmente, que não é o modo como o dinheiro é 
gasto pelo governo, é, antes, © modo como ele obtém os 


recursos para gastar que dá lu lugar à inflação, como apontava 
Mises (5). 


Quando o governo cobra impostos dos cidadãos e aplica 
essa soma no aumento dos salários do funcionalismo público, 
os contribuintes em geral passam a ter menos para gastar, mas 
os beneficiados pelo governo passam a ter mais: os preços, em 
geral, não subiráo. 


Mas, se o governo, para o mesmo fim, ao invés de buscar 
receita de impostos, emitir moeda, conseqüentement algumas 
pessoas passam a ter mais dinheiro, enquanto que todas as 
demais passam a ter o mesmo que antes. As que receberam o 
novo dinheiro vão competir com aquelas que eram compradoras 
anteriormente e, uma vez que não há maior número de 
mercadorias que antes, mas há mais moeda no mercado - e uma 
vez que há pessoas que podem agora comprar mais do que antes 
- haverá uma demanda adicional para uma quantidade inalterada 
de bens, o que levará os preços a subir. Isto não pode ser 
evitado, seja qual for o uso que se faça da da moeda recém- 
emitida. 


A título de revisáo, repassemos o mecanismo descrito nos 
capítulos 10 e 11: como o "nível geral de preços" é uma 
construção apenas teórica, o que acontece é que os diversos 
preços não se alteram na mesma medida e ao mesmo tempo, 
havendo sempre preços que sobem mais rapidamente que outros, 
porque a moeda suplementar que o governo emite - qu vai 
inicialmente parar em máos de um primeiro grupo de pessoas - 
náo é usada na compra de todos os bens, senáo na de alguns, 
cujos preços subiráo. Portanto, quando a inflação começa, 
diferentes grupos da população são por ela afetados de 
diferentes maneiras. Os grupos que recebem o dinheiro em 
primeiro lugar ganham uma vantagem temporal sobre os que se 
beneficiarão de suas novas compras, que irão se constituir em 
um segundo grupo. Estes, por sua vez, comprarão, com os 
recursos provenientes das vendas que efetuaram para o 
primeiro grupo, de um terceiro, sobre o qual levarão agora 
uma vantagem temporal, e assim sucessivamente. 


Desse modo, aqueles para os quais a moeda recém-emitida 
chega em primeiro lugar, sejam eles construtores de 
hospitais, fabricantes de armas ou funcionários públicos, têm 
sua renda aumentada e podem agora comprar muitos produtos a 
preços que correspondem ao estado anterior dos mercados, 
vigentes às vésperas da inflação. Encontram-se, portanto, em 
posição privilegiada. E assim, passo a passo, a inflação se 
expande, de um grupo para outro da população. 


Há, porém, grupos para os quais a nova moeda só vai 
chegar muito mais tarde, pelo qu se vêem em situação 
desfavorável, por terem que pagar preços mais altos do que os 
anteriores, enquanto sua renda nominal ou permaneceu a mesma 
ou não aumentou na mesma proporção que os preços. A cada 
momento, portanto, são diferentes os grupos da população que 
estão sendo afetados pela inflação. Para alguns deles, ela 
não é tão má assim e eles chegam até a defendê-la, visto 
serem os primeiros a se beneficiarem. 


Podemos agora responder à pergunta inicial: por que os 
governos provocam inflação? Há vários motivos que os levam a 
isso, todos tendo como pano de fundo a economia política do 
déficit público. 


Primeiro, os governos costumam considerar que, como 
método de arrecadar fundos para financiar seus gastos, a 
inflação é sempre melhor que a tributação, que costuma ser 
impopular e de difícil execução política. 


Segundo, conforme já apontamos, ao deter-se apenas nos 
efeitos "que se vêem" - que costumam ser os efeitos benéficos 
iniciais sobre os primeiros grupos favorecidos pela inflação 
- oS governos dificilmente enxergam aqueles efeitos que, por 
não ocorrerem no curto prazo, não podem ser vistos 
imediatamente. Estes últimos, porém, são os impactos 
perniciosos da inflação, que analisamos anteriormente. 


Terceiro, os governos, estimulados pelos legisladores, 
costumam esquecer-s de que a inflação, mais cedo ou mais 
tarde, chegará inevitavelmente ao fim (muitas vezes, sob a 
forma de uma hiperinflação), preferindo acreditar que ela 
pode perdurar indefinidamente. 


Quarto, os governos costumam aceitar a inflação por 
acreditar que é somente através dela que se pode evitar o 
desemprego. Trata-s d crença equivocada, pois, como 
procuramos ressaltar anteriormente, a inflacáo sempre termina 
provocando desemprego, no longo prazo. 


Por fim, devemos mencionar, mais uma vez, que essa 
influência inflacionista do pensamento keynesiano, que se 
abateu sobre praticamente todos os países, desde os anos 30 
até recentemente, foi sempre reforcada, na América Latina, 


pelos economistas  heterodoxos de diversos matizes: os 
cepalinos, os estruturalistas, os nacionalistas, os 
"inercialistas" e os socialistas. A razão é que a utilização 
das idéias de Keynes significou sempre um endosso às teses 
intervencionistas do nacional-populismo. Ora, para os 
governos serem ativos em sua atuação sobre a economia, 
precisam também ser ativos em termos de gastos, o que os faz 
serem ativos na emissão de moeda e, portanto, criadores de 
inflação. 


Como escreveu o Professor Mises, "devemos lembrar que, 
no final das contas, poderemos estar todos mortos. Aliás, não 
restam dúvidas de que estaremos mesmo mortos. Mas deveríamos 
cuidar de nossos assuntos terrenos - neste breve intervalo em 
que nos é dado viver - da melhor maneira possível. E uma das 
medidas necessárias para esse propósito é abandonar as 
políticas inflacionárias"(9, 


Suponhamos, como argumenta Friedman”, que o Presidente 
de um país vai a um médico e este diagnostica apendicite 
aguda, recomendando-lhe uma apendicectomia e avisando-lhe 
que, depois da operacáo, terá que guardar o leito por algum 
tempo. Ele recusa a operação e procura um segundo médico, que 
náo o opera, mas o manda para a cama por um certo período, a 
pretexto de curá-lo de forma menos dolorosa. Como vemos, o 
segundo médico enganou o Presidente ( O povo) fazendo-os 
crer que o efeito colateral (o repouso forçado por uns 
tempos) era a cura da doença. 


São frequentes as afirmações do tipo "o desemprego e a 
renúncia ao crescimento são curas para a inflação". Na 
verdade, não são curas, são efeitos colaterais. Existe 
possibilidade de curar a inflação sem efeitos colaterais 
desagradáveis, como o desemprego e as taxas baixas, ou nulas, 
ou até negativas de crescimento? 


De um modo geral, esses efeitos colaterais existem, são 
inevitáveis e devem ser considerados. O que se pode fazer é 
procurar aliviá-los, ao invés de se promover tratamentos do 
tipo indicado pelo segundo médico do exemplo acima, que se 
traduzem em congelamentos de preços, confisco de ativos 
financeiros, controles de salários, aumento do 
intervencionismo do goveno, mais expansão monetária, 
desindexações forçadas, prisões de gerentes de supermercados 
e demais armas do aparentemente inexaurível arsenal 
heterodoxo. 


Só existe uma receita, infelizmente, para a cura da 
inflação: da mesma forma que o aumento excessivo da 
quantidade de moeda é a causa primeira e única da inflação, a 
redução das taxas de crescimento (e não do estoque) monetário 
é a primeira e solitária cura da inflação. Então, a questão 
não é saber o que fazer. Isso é bastante simples: o Banco 
Central tem que estancar os fluxos de emissão de moeda. A 


questáo é mobilizar vontade política para tomar as medidas 
necessárias, sempre antipáticas, porque assim que a doença 
inflacionária entra em estado adiantado, a cura demora muito 
e tem efeitos colaterais mais dolorosos, a náo ser que se 
tomem medidas drásticas, que consigam reverter rapidamente as 
expectativas inflacionárias, o que, contudo, não consegue 
impedir as correções realocativas que devem necessariamente 
ter lugar. 


É evidente que, admitindo que o governo consiga 
convencer-se de que só há esta possibilidade de cura e que 
possa mobilizar as forças políticas para implementá-la, é 
preciso nos lembrarmos que, assim como leva anos para que a 
inflação se desenvolva, é necessário algum tempo para curá-la 
e que são inevitáveis os efeitos colaterais dos programas 
sérios de estabilização. 


Isto exige que os governos que se acham nessa situação 
não  esmorecam, nem em função dos problemas de origem 
econômica e social que surgem (desemprego), nem em função das 
pressões políticas que ele certamente vai sofrer, para que 
mude seu programa de estabilização para algo "menos 
doloroso". Os governos devem perseverar, mostrar determinação 
e resistir a todos os tipos de pressões, que costumam ser 
enormes. 


De fato, essas pressões costumam ter duas origens: (a) 
pressões "contra o desemprego" e contra outras perdas 
generalizadas que ocorrem entre a adoção da política anti- 
inflacionária e a cura da inflação e (b) pressões motivadas 
pelo hábito, que quase todos têm, de confundir inflação com 
aumentos de preços, o que os leva a supor que as eventuais 
resistências dos índices de preços à queda (fenômeno que pode 
ocorrer nos meses imediatamente seguintes à implementação dos 
programas de estabilização), são evidências de que os mesmos 
fracassaram. 


Uma das características mais prejudiciais dos processos 
inflacionários é a introdução de "estática" na transmissão de 
informações pelo sistema de preços. Se o preço de um artigo 
sobe, seus produtores ficam sem saber se isso ocorre porque 
todos os outros preços também subiram, ou porque a demanda 
por seu artigo subiu, ou porque sua oferta baixou, em 
comparação com a de outros produtos, do que antes da elevação 
dos preços. A informação relevante para a organização da 
produção é principalmente aquela sobre os preços relativos, 
isto é, o preço de um bem comparado com o de outro. A 
inflação, quando é alta e, especialmente, quando é variável, 
sufoca essa informação essencial numa barulhenta estática, 
cujo efeito, como vimos, é o de desorganizar a estrutura de 
produção. 


Se o preço de um bem é superior à média esperada dos 
demais, seu produtor tende a aumentar a produção desse bem. 


Isto permanece válido no caso de ser o trabalho o bem 
referido. No caso oposto, o produtor reduz a producáo de seu 
artigo, seja ele móveis de madeira, serviços de mão-de-obra 
ou máquinas agrícolas. 


Assim, as expectativas quanto ao comportamento dos 
demais preços e, em um contexto dinâmico, as expectativas 
quanto à inflação futura, são de alta relevância para 
explicar o próprio comportamento presente dos preços. Ao 
introduzir estática no processo de informação característico 
do sistema de preços, a inflação faz com que os milhões de 
agentes econômicos reajam de maneira imprópria. Desse modo, 
mesmo um programa correto de estabilização costuma requerer 
algum tempo para que seja bem sucedido, até que essas reações 
impróprias dos agentes econômicos desapareçam naturalmente. 
Tal fato é a origem dos efeitos colaterais perversos, como o 
aumento do desemprego o arrefecimento da produção, que 
constituem, na linguagem de Hayek, os sintomas recessivos de 
uma realocação corretiva. 


Por isso é que o êxito desses programas depende da 
rapidez com que as expectativas inflacionárias sejam 
quebradas, transformando-se em expectativas de estabilidade 
de preços. Por esse motivo é que todos os programas de 
estabilização bem sucedidos, em diversos países e épocas, 
passaram necessariamente por dois pontos essenciais: (a) 
mudaram o regime fiscal, criando expectativas de que as 
contas do setor público passariam de  deficitárias a 
equilibradas não apenas por um ano, mas em todo o futuro e 
(b) mudaram o regime monetário, com a garantia de um Banco 
Central efetivamente independente, de fato e de direito, em 
condições de executar, sem sofrer pressões, a política anti- 
inflacionária correta de sustar os fluxos de emissão 
monetária (Mises defendia a adoção de uma âncora-ouro e Hayek 
a desestatização da moeda, como meios para se alcançar a 
estabilidade monetária definitiva). 


O suporte teórico para o sucesso dos programas que 
atenderam a esses dois pontos essenciais, conforme observamos 
no capítulo anterior, é que, nas economias já solapadas por 
uma inflação crônica, o comportamento dos agentes econômicos 
passa a ser tal que os preços prevalecentes, digamos, em um 
certo mês, passam a ser função crescente da trajetória da 
oferta monetária - isto é, da política monetária - esperada 
para os meses seguintes. A mudança no regime fiscal passa, 
então, a ser condição necessária para gerar expectativas de 
que a mudança no regime monetário possa de fato ser 
implementada e mantida, sendo esta última condição necessária 
e suficiente para que a inflação desapareça. 


Em outras palavras, é preciso um forte aperto fiscal, 
que passe pela redução do Estado até os seus limites 
estritamente necessários, para criar nos agentes econômicos a 
expectativa de que a estabilidade monetária possa ser 


viabilizada e mantida. Se ocorrer apenas um aperto monetário 
temporário, sem o correspondente corte do déficit do governo, 
a queda da inflação, lenta inicialmente, transforma-se pouco 
a pouco em um misto sinistro de mais inflação com mais 
desemprego, porque o arrefecimento fiscal cria, nos agentes 
económicos, expectativas de que a política monetária apertada 
não possa ser mantida, o que faz com que os preços subam 
desde já'9. 


Inflações crônicas não podem ser debeladas em apenas cem 
dias, como o "plano" de estabilizacáo adotado em margo de 
1990 no Brasil pretendeu fazer, nem, muito menos, em um dia, 
como o "plano" Cruzado quis fazer em 28 de fevereiro de 1986. 
Para vencer a inflacáo, é preciso dobrar as expectativas, o 
que requer tempo, o qual será sempre tão menor quanto, 
primeiro, maior for a certeza, por parte do próprio governo, 
de que as mudanças nos regimes fiscal e monetário constituem 
a única terapia de efeitos comprovados e, segundo, maiores 
forem a determinação do governo em acabar com a inflação e 
sua capacidade de resistir às pressões políticas que 
inevitavelmente surgem em razão dos efeitos colaterais. 


Esta é a gênesis das moedas fortes. Sua materialização 
requer, como temos procurado seguidamente ressaltar, o 
abandono das teses keynesianas, de que os governos deve usar 
permanentemente as políticas monetária e fiscal para manter 
as economias operando próximas ao pleno mprego que 
fracassaram rotundamente, após décadas de contínua 
implementação, por diversos motivos. 


Primeiro, porque a pressão fiscal do Estado, longe de 
estimular a produção e o pleno emprego, cria sérios 
obstáculos à produção e acarreta elevado desemprego. Esta é a 
essência do argumento do "freio fiscal" ou "efeito Laffer", 
devido a Arthur Laffer e Martin Feldstein. O ponto central do 
argumento consiste em lembrar que as políticas de intervenção 
econômica se alicerçam sobre uma teoria de demanda global que 
negligencia O papel das motivações individuais na 
determinação dos níveis de produção e de emprego. 


Segundo, como vimos no capítulo 10, o crescimento da 
produção ao longo do tempo é uma questão essencialmente de 
oferta, e não de demanda. Requer, como pré-condição, razoável 
estabilidade de preços, o que não é garantido pelas políticas 
keynesianas ativistas que, muito pelo contrário, revelaram- 
se, no mundo inteiro, desestabilizadoras. E só pode 
materializar-se mediante ganhos alocativos, em que os maus 
investimentos sáo substituídos por bons investimentos. Esta é 
a dinámica do crescimento. 


Terceiro, conforme sugerem os argumentos irrefutáveis 
dos economistas da Escola Austríaca, não se pode esperar dos 
governos aquilo que eles não podem fazer. Para haver 
progresso, é necessário que as motivações dos indivíduos 


sejam otimistas, para que, com fé, confiança e trabalho, 
possam agir em ambiente de liberdade, de justiça e de efetiva 
ocorrência, dando asas à sua criatividade. 


E quarto, como sustentam os economistas da chamada 
Escola das Expectativas Racionais, políticas econômicas 
(fiscal e monetária), artificialmente impostas pelos governos 
para manter o pleno emprego, não conseguem enganar os agentes 
econômicos por muito tempo. Chega um momento em que eles, 
agindo racionalmente, aprendem a antecipar as medidas 
governamentais, o que, além de anular o efeito das políticas 
anti-cíclicas de cunho keynesiano, faz com que os efeitos das 
mesmas se configurem em aumentos contínuos de preços, em más 
alocações permanentes de recursos e em crises ininterruptas 
de desemprego. Tal como vem ocorrendo no Brasil. 


Alguns trabalhos teóricos recentes no campo das 
políticas de estabilização têm procurado chamar a atenção 
para alguns pontos que parecem apontar para a existência de 


efeitos colaterais distintos da estabilização de 
hiperinflações, m relação à estabilização de inflações 
crônicas, bem como para a velocidade com que os preços se 


estabilizam nos dois casos. 


Végh, por exemplo, sustenta que nos Casos de 
estabilização de hiperinflações, em que se alteraram os 
regimes fiscal e monetário, com a adoção da taxa de câmbio 
com âncora nominal, ocorreram dois fatos comuns: (a) a 
inflação cessou imediatamente e (b) os efeitos colaterais 
foram relativamente pequenos!'?. Nos casos dos programas de 
estabilização de inflações crônicas de concepção heterodoxa, 
em que, ao lado das tentativas de utilização de uma taxa de 
câmbio fixa como âncora nominal principal,  adotaram-se 
políticas de rendas em diversos graus (controles e 
congelamentos de preços e salários), quatro resultados 
semelhantes ocorreram, em dez casos estudados: (a) a inflação 
convergiu muito vagarosamente para a taxa de desvalorização 
cambial; (b) a taxa de câmbio real (definida como o preço 
relativo dos bens transacionados com o exterior em termos dos 
não transacionados) experimentou valorização sustentada; (c) 
como resultado, o balanço de pagamentos se deteriorou e (d) a 
atividade econômica cresceu no início dos programas e 
declinou em seguida. 


Três aspectos merecem ser mencionados com relação a essa 
superioridade dos programas ortodoxos de estabilização de 
hiperinflações em relação aos programas  heterodoxos de 
estabilização de inflações crônicas. 


O primeiro é que, talvez pelo fato de as hiperinflações 
serem casos de "vida ou morte", sua extinção exige medidas 
drásticas clássicas, isto é, a reversão dos regimes fiscal e 
monetário, com a restauração da conversibilidade da moeda 
doméstica em relação ao dólar (âncora-taxa de câmbio) ou ao 


estoque de ouro do Banco Central (áncora-ouro). Tais 
providéncias, que já haviam sido defendidas por Costantino 
Bresciani-Turroni em seu livro seminal, de 1937, sobre a 
primeira hiperinflacáo alemã“, e enfatizadas por Sargent V, 
constituem a essência de todo e qualquer programa anti- 
inflacionário destinado a acabar de fato com a inflação e, 
como o leitor deve ter percebido, harmonizam-se com a teoria 
austríaca da moeda e da inflação que foi exposta no capítulo 
9. Quando a situação é de "vida e morte", definitivamente, 
não há tempo nem lugar para brincadeiras heterodoxas. 


O segundo aspecto é que uma das características das 
hiperinflações é que las virtualmente eliminam todos os 
contratos nominais previamente existentes, fazendo com que, 
em algum momento do tempo, que é quando ocorre o seu pico, 
todos os preços (e salários, evidentemente) sejam indexados à 
taxa de câmbio nominal. Este fato, obviamente, torna os 
efeitos colaterais da estabilização de uma hiperinflação 
desprezíveis, quando comparados à recessão associada à 
estabilização de inflações crônicas. Não há como se falar em 
"inércia", nesses casos... 


Em terceiro lugar, conforme argumentam  Kiguel e 
Liviatan?, há duas características dos processos 
hiperinflacionários que contribuem para dar maior 


credibilidade aos programas de estabilizacáo e que náo se 
apresentam com a mesma intensidade nos casos de inflações 
crônicas. 


A primeira é que a causa da inflação é mais facilmente 
percebida pelas pessoas nos processos hiperinflacionários, 
uma vez que sua natureza fiscal e a necessidade de 
"seigniorage" (isto é, de receitas do governo obtidas via 
emissão de moeda) tornam-se óbvias, o que faz com que o 
simples anúncio de um programa de estabilização que inclua 
mudanças nos regimes fiscal e monetário seja suficiente - 
pela reversáo fulminante de expectativas que acarreta - para 
garantir um alto grau de credibilidade, que, como sabemos, é 
fator essencial para o sucesso de qualquer programa de 
estabilização. 


A segunda característica já foi por nós mencionada e 
refere-se ao fato de que o caos econômico e social provocado 
por uma hiperinflação convence - não por bem, mas por mal, 
infelizmente - as pessoas de que a situacáo é insustentável e 
que há necessidade de medidas bastante fortes, o que náo 
ocorre nas inflações crônicas, em que sempre há um número 
grande de indivíduos dispostos a sustentar (cegamente, diga- 
se de passagem) que é preferível "conviver" com a inflação, 
mediante a adoção de políticas de rendas e o recurso à 
indexação. Nos casos de hiperinflação, o efeito "Olivera- 
Tanzi"ti3) = que stabelece que a defasagem entre o fato 
gerador e a coleta dos impostos reduz a arrecadação fiscal em 
termos reais quando a taxa de inflação aumenta - torna o 


déficit público drasticamente crescente com a inflação, o que 


não é tão evidente nas inflações crônicas. 


Adicionalmente, como apontou Sargent, não podemos 
deixar de mencionar outro fator que tende a aumentar a 
credibilidade dos programas de estabilização de 
hiperinflações, que é o fato de que, após a estabilização, 
costuma ocorrer uma dramática remonetização da economia. De 
acordo com a teoria austríaca do valor, tal fato decorre do 
aumento da utilidade marginal da moeda que se segue à 
estabilização dos preços, em consequência da interrupção da 
orgia monetária. 


A evolução da inflação brasileira nos últimos anos e sua 
resposta aos diversos "programas de estabilização" 
heterodoxos praticados ilustra convenientemente a distinção 
que Végh faz entre credibilidade "ex-ante", que é como o 
público percebe o programa assim que este é implementado, e 
credibilidade "ex-post", que é aquela (que pode ser maior ou 
menor que a inicial) conseguida pelo plano à medida em que 
ele evolui. De fato, basta compararmos a credibilidade "ex- 
ante" e "ex-post" dos nossos "planos de estabilização": a 
credibilidade "ex-antes" do primeiro deles (Cruzado) foi 
bastante elevada e só foi frustada (baixa credibilidade "ex- 
post") depois de alguns meses, quando o público percebeu que 
se tratava de uma grande farsa eleitoral; a credibilidade 
"ex-ante" da segunda pajelança (o "plano Bresser") foi 
inferior à do Cruzado e superior à do terceiro experimento 
heterodoxo (o "plano Verão") e assim sucessivamente. 


Para mostrarmos a forte relação existente entre as taxas 
de crescimento da oferta de moeda (medida pelo conceito Mj, 
isto é, papel-moeda em poder do público e depósitos à vista) 
e as taxas de crescimento dos índices gerais de preços), 
podemos verificar os dados seguintes, extraídos de diversas 
publicações do FMI. São apresentadas quatro colunas: a 
primeira mostra as taxas de crescimento dos preços, a segunda 
classifica os países de acordo com essa taxa, a terceira 
apresenta as taxas d crescimento monetário e a quarta 
classifica os países segundo o crescimento monetário, no 
período 1961/1990. Dos oito países escolhidos, seis 
apresentaram as características principais dos processos 
inflacionários crônicos (Argentina, Brasil, Chile, Israel, 
México e Uruguai), o sétimo viveu uma hiperinflação explosiva 
(a Bolívia, em 1985) e o oitavo, tomado apenas para efeito de 
comparação, apresentou razoável estabilidade de preços 
(Estados Unidos). 


Taxas de Crescimento dos Preços e da Oferta de Moeda- 
1961/1990 
(médias geométricas anuais, em percentagens) 


PAÍSES PREÇOS MOEDA 


CLASSIFICAÇÃO CLASSIFICAÇÃO 


Argentina 


NIH 
NIH 


Brasil 
Bolívia 


Uruguai 


Chile 


O 
oO | E | A 


Israel 


México 


co | N 
o | — 


USA 


De fato, esta é mais uma das inümeras evidéncias de que 
a inflacáo, alta ou baixa, crónica ou esporádica, hiper ou 
náo, é, como escreveu Friedman, "sempre e em qualquer lugar 
um fenómeno monetário". Os governos que mais emitem sáo os 
que, no longo prazo, geram mais inflação! Observemos que a 
ordem de classificação segundo os dois critérios (preços e 
moeda) é quase que rigorosamente a mesma; na realidade, ela 
só foi diferente nos casos do Chile, que foi o quarto em 
emissão de moeda e o quinto em crescimento de preços do 
Uruguai, que foi o quinto em emissão de moeda e o quarto em 
crescimento de preços (as diferenças dos percentuais de 
crescimento dos preços entre os dois países são praticamente 
desprezíveis). 


E isto é sempre verdadeiro! Assim como a água molha e o 
fogo queima, a emissão de moeda provoca inflação, tal como na 


definição de Mises que apresentamos no início deste capítulo. 
O que precisa ficar claro para o leitor é que a inflação é 
provocada exclusivamente pelo governo, quando seus bancos 
centrais permitem que a oferta de moeda cresça mais do que a 
demanda de moeda. Alguns bancos centrais fazem isso porque 
não possuem autonomia para não fazê-lo; outros, contudo, 
fazem-no criminosamente. A inflação - repitamos - é de 
responsabilidade exclusiva dos governos. Ela não depende nem 
do grau de desenvolvimento econômico, nem é causada pelos 
oligopólios (que existem, afinal, em todos os países), nem 
tampouco pelos "especuladores", pelos "agiotas", pelas 
hilariantes "perdas internacionais", pelo "capital", por 


pretensas "contradicóes do capitalismo", pela "dívida 


externa", pela "ganância dos empresários", pelas 
"multinacionais", pela suposta "inércia" dos preços, pelo 
famoso (e inexistente) "conflito distributivo", por 


desvalorizacóes cambiais, nem por qualquer outro fator 


semelhante a esses, cuja indicação como "causa" da inflação 
brasileira - bem como da inflação de qualquer outro país - 
revela uma absoluta falta de conhecimento de teoria monetária 
por part de quem os aponta, o que é, no mínimo, 
lamentável... 

O período dos "pacotes" heterodoxos brasileiros 
(1986/1991) caracterizou-se por verdadeiros atentados contra 


a liberdade dos cidadãos e a ordem econômica constitucional. 
De fato, conforme resumiram os economistas do Instituto 
Liberal do Rio de  Janeiro9, "muitos contratos  foram 
arbitrariamente modificados, generalizando-se a prática de 
alteração de atos jurídicos perfeitos através da aplicação de 
"tablitas", desindexadores, mudanças de índic de moeda. 
Desta forma, a imprevisibilidade econômica aumentou, tornando 
mais incerto o horizonte empresarial. O sistema de preços, já 
distorcido pela inflação, foi adicionalmente afetado pelos 
congelamentos e controles de toda ordem, não dando mais o 
sinal e o incentivo adequados para que os agentes econômicos 
pudessem dedicar-se à produção dos bens de maior escassez 
relativa. A atividade empresarial deixou de ser uma atividade 
produtiva e se transformou num exercício de adivinhação e de 
busca de informação privilegiada sobre as próximas medidas 
e 
e 
e 


conómicas do governo, bem como na tentativa de influenciar, 
m Brasília, a miríade de decretos, resoluções, portarias, 
je? 


Assim que assumiu, o Presidente Collor, apesar de seu 
declarado compromisso com as mudanças, deu continuidade à 
prática anterior de política económica, adotando um "pacote" 
que congelou os haveres financeiros privados e prejudicou o 
processo de poupança e investimento - base da expansão 
económica de qualquer país. E tudo isto objetivando enxugar a 
liquidez e viabilizar financeiramente o governo". 


Felizmente, parece que o triste ciclo dos "planos" 
heterodoxos foi encerrado, deixando efeitos contrários aos 
que s pretendiam: instabilidade econômica, política e 
social, além de, obviamente, terem posto seus diversos 
autores na moda, às custas do sacrifício da população, o que 
parece confirmar a modificação que Frederick Frey introduziu 
no "Princípio de Peter": "há pessoas que sobem três níveis 
acima de seu nível de incompetência, até a ocasião em que sua 
incompetência é notada"... 


Desejamos encerrar este ensaio chamando a atenção para o 
fato de que os obstáculos legais e constitucionais à reforma 
do setor público - imprescindível para que o Brasil venha a 
ter uma moeda forte - devem ser removidos pelo legislador. O 


fim de nossa inflação é uma exigência sobretudo moral, porque 
enquanto ela persistir não haverá crescimento sustentado e, 
portanto, aumentarão a pobreza e a miséria. A inflação 
destrói lentamente a dignidade humana! 


Por isso, não há tempo a perder no qu se refere às 
reformas institucionais necessárias para a moralização de 
nossa moeda. O jesuíta Juan Mariana (1535-1624), um dos 
expoentes dos escolásticos espanhóis, comparava o ato dos 
governos de adulterar a moeda para aumentar a sua quantidade 
- ou seja, a inflação - ao ato de um ladrão que invade as 
fazendas privadas para roubar cereais. Tal prática, conforme 
o Pe. Mariana assinalou em seu tratado sobre a moeda, 
contraria a razão e o direito natural”. Ele foi mais além, 
antecipando uma imagem que Milton Friedman utilizaria quase 
quatro séculos depois, pois foi o primeiro a comparar a 
degradação monetária com os efeitos dos estupefacientes: "é 
como a bebida dada ao indolente na hora errada, que o 
refresca no momento, mas logo causa acidentes piores e 
aumenta a indolência"(8)., 


Definitivamente, se desejamos de fato ter uma moeda 
forte, precisamos limitar institucionalmente, ou, 
preferencialmente, diluir o poder governamental de emitir 
moeda, isto é - já que escrevemos estas linhas no dia da 
festa dos reis magos -, precisamos tirar o rei Herodes da 
porta do berçário... Ou, como dizia Hayek, não deixar o gato 


tomando conta do pires de leite... 


Capítulo 16 


LIBERALISMO, POBREZA E MISÉRIA 


"Porque, pobres, sempre os tereis convosco e, quando 
quiserdes, podeis fazer-lhes bem; a mim, porém, não Me 
tereis sempre".(Mc 14,7) 


Em uma nota bastante lúcida, o Prof. Og Leme(?) chamou 
oportunamente a atencáo para o fato, que pode ser atribuído a 
um misto de estratégia política com ignoráncia, de que a 
esquerda procura caracterizar sempre o liberalismo como se 
fosse uma posição conservadora de direita. A verdade é 
exatamente o contrário dessa afirmativa. O escritor liberal 
peruano Mario Vargas Llosa tem dito em diversas conferências 
que, onde quer que impere, como na América Latina, uma ordem 
nacional caracterizada por excessos de poderes estatais, a 


posição dos liberais está infinitamente longe do 
conservadorismo: ela é, na verdade, progressista e 
revolucionária. 

Quem são os verdadeiros progressistas - sem aspas - e 


quem são os "progressistas", com as necessárias aspas para 
indicar os limites de sua visão distorcida das questões 
econômicas, políticas e éticas? O Prof. Leme responde a esta 
indagação de maneira concisa e esclarecedora. 


Provavelmente, screveu le, "os ignorantes e os mal- 
intencionados vão continuar dizendo que os liberais são 
conservadores, amantes e defensores da ordem constituída, 
avessos a mudanças, indiferentes aos problemas das classes 
menos favorecidas, e assim por diante..., como se fossem os 
liberais que estivessem contra a privatização, a 
desregulamentação, os cortes nos excessos da máquina estatal, 
enfim, a quebra dos grilhões estatais que aprisionam os 
cidadãos, inibem a sua liberdade, agridem os seus direitos de 
propriedade e conspurcam a sua dignidade pessoal. Os liberais 
querem mudar o "status quo", mas os conservadores autênticos 
(que são os da direita) os esquerdistas obscurantistas não 
concordam. Para estes, a Petrobrás é intocável e e 
protecionismo é "imexível". Os liberais querem acabar, por 
exemplo, com os Ministérios da Indústria e Comércio, da 
Educação e da Cultura, porque (sabem que) o Governo nada tem 
a ver com os problemas de indústria, comércio, educação ou 


cultura. Os dinossauros da esquerda querem mantê-los, ou 
melhor,  conservá-los. Os liberais querem acabar com a 
retrógrada legislação trabalhista, que sob a equivocada 
pretensão de "proteger" os trabalhadores, acaba condenando-os 
à servidão e à pobreza. A esquerda continua defendendo o 
trabalhismo sindicalista de Vargas e confinando os 
trabalhadores à sua triste condição atual. Os liberais querem 
mudanças, mas a esquerda prefere defender as pseudoconquistas 
dos trabalhadores. Em suma, a esquerda (e a direita) é (são) 
conservadora (s), O liberalismo é revolucionário (e 
progressista)". 


Outra alusão - cuja impropriedade resulta, também, de 
uma perniciosa combinação de má-fé com falta de informação - 
a que costuma frequentemente recorrer a esquerda brasileira 
(tanto a ala dos sindicalistas raivosos quanto a dos social- 
democratas um pouco mais intelectualizados) - é a de que já 
tentamos no Brasil, e sem bons resultados, o capitalismo, a 
ortodoxia fiscal, a ortodoxia monetária, o liberalismo e, 
mais recentemente, o "neoliberalismo" da fase Collor. A 
verdade, também neste caso, está a anos-luz de distância: a 
experiência brasileira, lamentavelmente, tem sido uma 
ininterrupta simbiose de mercantilismo, corporativismo e 
patrimonialismo, que, como sabemos, são  manisfestacóes 
endêmicas do hemisfério sul e que estão para o liberalismo 
assim como a "cantora" Madonna está para a Madonna del 
Garofano, de Da Vinci... 


Tais esclarecimentos vêm a propósito do grave problema 
da pobreza e do flagelo da miséria, cujo visível crescimento 
em nosso país, como procuramos antecipar na Introdução deste 
livro, está conduzindo nossa sociedade à sua "Hora da 
Verdade", pelo esfacelamento da atividade econômica 
produtiva, pelos perigos que representa para a ordem política 
e, sobretudo, pela degradação da dignidade humana que impõe a 
muitos milhões de brasileiros. Reduzir a pobreza e eliminar a 
miséria no Brasil são, antes de mais nada, imposições de 
caráter moral, a que nenhum de nós pode fugir. 


Há, contudo, dois modos de escapar a sse dever d 
solidariedade humana. O primeiro é por omissão e revela más 
intenções, egoísmo, preguiça, ódio e outras deformações do 
espírito. O segundo, embora muitas vezes lastreado em boas 
intenções, caridade, solidariedade, amor e outras virtudes 
morais, consiste no erro de julgar-se que se pode combater a 
pobreza e erradicar a miséria sem que se tenha conhecimento 
adequado do processo gerador da riqueza, da prosperidade e do 
progresso, o que tem levado ao agravamento do problema e, 
portanto, provocado um maior distanciamento (involuntário, é 
verdade) de sua solução. As causas da pobreza e da miséria 
são as recíprocas das origens da riqueza e da prosperidade; 
quando não se está bem fundamentado quanto às segundas, 
agrava-se, mesmo a contragosto, as primeiras. Eis aí uma 
fonte de muitas frustações no Brasil, do passado até hoje. 


A estratégia dos "progressistas" de procurar vincular o 
liberalismo com o conservadorismo, juntamente com os falsos 
diagnósticos para a questáo da pobreza, tém provocado efeitos 
devastadores. A primeira, por sua faculdade de mexer com a 
sensibilidade das pessoas bem intencionadas, tem o efeito de 
adiar a aceitação das soluções liberais por parte dos 
eleitores, que se mostram receosos de dar seu apoio a idéias 
que - segundo foi subliminarmente incutido em suas cabeças - 
são "contrárias aos interesses dos pobres". Os segundos, 
porque apresentam uma tendência natural para gerar falsas 
soluções de natureza distributivista, como soem ser as 
práticas do Estado beneficente ("welfare state"). Gera-se, 
assim, o círculo vicioso latino-americano, em que, 
paradoxalmente, quanto mais o afastamento do liberalismo 
agrava os problemas econômicos e sociais, mais se acredita 
que esses problemas são atribuíveis ao liberalismo. 


A esperança dos liberais, contudo, está na força da 
evidência dos fatos: não há como continuar a não enxergar, 
por muito tempo, a relação inequívoca qu xist entre 
liberdade individual e prosperidade. Todos os países que tém 
conseguido institucionalizar a liberdade têm obtido como 
resultado a prosperidade. Basta que se olhe com 
imparcialidade para os países hoje ditos desenvolvidos, bem 
como para o que vem ocorrendo na Ásia, assim como no Chile e, 
agora, no México e, ao que parece, na Argentina. 


Sempre haverá pobres no mundo, o que significa que a 
luta contra a pobreza é e será uma batalha permanent de 
todas as sociedades. De fato, também existe pobreza nos 
países desenvolvidos, só que em graus inferiores à pobreza 
existente nos países atrasados, o que nos leva a concluir que 
a vitória contra esse mal, do ponto de vista de uma sociedade 
como a brasileira, está em reduzir a pobreza relativa 
existente: muitos pobres americanos, por exemplo, seriam 
facilmente incluídos na classe média brasileira. Reduzir a 
pobreza relativa consiste em fazer com que nossa pobreza 
absoluta caia mais rapidamente do que a das sociedades 
desenvolvidas. 


Não é uma tarefa fácil, mas é possível, desde que 
abandonemos as práticas comprovadamente equivocadas que 
sempre adotamos e tenhamos a coragem e a capacidade para 
institucionalizar as reformas que nos coloquem, depois de 
tantos anos, no caminho certo. 


A necessidade de atacar os males da pobreza e da 
miséria é tão grande e premente no Brasil que, conforme 
recomendam os liberais, "a priori, se deve admitir a 
conveniência da divisão da terapia em dois tempos: a de curto 
e a de longo prazo"(?). No curto prazo, trata-se da adoção de 
medidas de urgência que, contudo, não podem ser tomadas 


apenas com o coração, mas também com o cérebro, porque devem 
ser compatíveis com as medidas estruturais de longo prazo, 
preparando o caminho para estas últimas. 


Além disso, conforme sugerem com propriedade os mesmos 
especialistas, a ação oficial deve, para ser eficaz, 
fundamentar-se em dois blocos de informações. As primeiras, 
de natureza teórica, "requerem um balanço no conhecimento 
existente sobre as causas da pobreza e da sua recíproca, as 
origens da riqueza ou prosperidade. As segundas remetem-nos 
não apenas à convencional montagem de um programa de ação, 
com a indispensável adequação dos meios aos fins, mas também 
à cuidadosa anális de experiências realizadas em outros 
países, tanto das bens sucedidas como das fracassadas"(?. Se 
isto náo for considerado e o Estado, mesmo movido pelas 
melhores intencóes, lancar-se em programas meramente 
assistencialistas e sem compromissos com metas corretamente 
definidas para o longo prazo, os custos monetários desses 
programas só seráo ultrapassados pelos custos dos fracassos e 
das frustacóes de esperanças, bem como pelos custos 
imprevisíveis que a desorganização social costuma acarretar. 


Analisamos, no capítulo 12, as forças que são capazes de 
deflagrar aquilo que os economistas costumam chamar de 
crescimento  autosustentado e sabemos que elas podem ser 
resumidas em dois conjuntos de condições, aos quais Hayek deu 
os nomes gregos de Nomos Thesis que correspondem ao que o 
extraordinário filósofo moral Adam Smith estabelecera, há 
mais de dois séculos, como sendo as causas da riqueza das 
nações. 


Para Adam Smith, bem como para economistas do calibre de 
Hayek, Buchanan, Friedman, Shultz, Coase, Stigler e Gary 
Becker - Todos laureados com o Nobel da Economia - a riqueza 
das nacóes depende, ssencialmente, de um cenário 
institucional garantidor das liberdades direitos 
individuais, que proporcione aos agentes econômicos o 
exercício autônomo e responsável de seu sforço, 
criatividade, inventiva, trabalho e outras virtudes do 
espírito humano, diante do problema da escassez. 


Na realidade, como observou Novak», o crescimento 
econômico, enquanto ramo da teoria econômica, surgiu com Adam 
Smith, que, conforme o escritor católico argentino Alejandro 
Chafuen mostrou em um interessante e exaustivo trabalho de 
pesquisa e de análise, foi bastante influenciado, embora 
indiretamente, pelos tratadistas morais da Universidade de 
Salamanca, na Espanha(?ó. Podemos afirmar seguramente que 
somente depois que "A Riqueza das Nações" foi publicada, em 
1776, é que se começou a perceber que o crescimento econômico 
estava ao alcance das diferentes nações. 


A questão levantada por Smith, que - convém lembrarmos - 
era um filósofo moral que se interessou pela Economia, é, a 


rigor, de natureza empírica e pode ser sintetizada em uma 
importante pergunta: se o objetivo é promover o bem comum e a 
prosperidade geral, o melhor meio é encorajar os indivíduos a 
fazer os seus próprios juízos racionais e práticos, dentro do 
campo de ação de cada um, ou encorajá-los a pensar nos 
interesses de toda a sociedade? A resposta de Adam Smith, com 
a qual concordam os liberais (de ontem, de hoje de sempre) 
é a de que, no conjunto, os indivíduos são capazes de 
promover o bem e a prosperidade geral com maior solidez, 
continuidade e efetividade pelo primeiro método do que pelo 
segundo. 


Como nota Novak", a resposta de Smith decorre do 
princípio católico da subsidiaridade, em que se baseou 
Abraham Lincoln para decretar seu "Homestead Act" em 1862, 
com vistas a povoar o oeste americano e que foi consagrado 
por Pio XI, em 1931, em sua encíclica "Quadragesimo Anno" e 
reafirmado por João Paulo TI, em 1991, na encíclica 
"Centesimus Annus". Tal princípio refere-se ao fato de que 
aqueles diretamente envolvidos nas atividades que executam 
estão em posição melhor para realizar julgamentos mais 
prudentes. Além disso, esses atos de inteligência individual, 
somados, constituem uma gigantesca massa de sabedoria social. 
Os romanos condensavam este princípio na máxima do pintor 
Apeles (Séc. IV a.C) - "ne sutor supra crepidam" (não suba o 
sapateiro acima das sandálias) - pronunciada a um sapateiro 
que, depois de olhar um de seus quadros e criticar a pintura 
das sandálias, pôs-se a criticar outros pormenores. Uma 
atitude sem dúvida imprudente, semelhante à do Estado, ao 
pretender criar riqueza e distribuí-la, algo que ele tem dado 
provas cabais de que não entende... 


Decorridos mais de dois séculos desde que Adam Smith 
identificou as causas do crescimento econômico, a teoria 
econômica, embora tenha crescido enormemente em sofisticação, 
avançou pouco neste campo do conhecimento. Os progressos 
obtidos, contudo, foram importantes podem ser condensados 
em duas grandes contribuições. A primeira, formada a partir 
do trabalho pioneiro de Bastiat, ainda no século XIX(9 e 
complementada com invulgar brilhantismo por Hayek, Coase, 
Leoni e Buchanan, refere-se à compreensão do papel de 
determinadas instituicóes, das relacóes da economia com o 
direito, mostrando as vantagens do direito consuetudinário 
(Nomos, "Common Law") sobre o direito positivo (Thesis, 
"civil law") e ressaltando as diferenças ntr lei e 
legislação. 


A segunda contribuição refere-se à teoria do capital 
humano, atribuída a Theodore Schultz e Gary Becker, cuja 
importância mostramos no capítulo 11, em que ressaltamos que 
os investimentos em educação, saúde e nutrição, ao melhorarem 
a qualidade dos seres humanos, contribuem simultaneamente 
para a geração e a distribuição da riqueza. 


Eis,  portanto, os ingredientes básicos do processo 
gerador de riqueza: "um cenário individual compatível com a 
liberdade individual e bons atores, isto é, saudáveis e 
educados. Que falta para um bom espetáculo? Falta apenas uma 
boa história, um "script" competente"(9). A diferença entre os 
liberais e os falsos "progressistas" é que os últimos, 
mbriagados pelo construtivismo racionalista, desejam que o 
stado, direta ou indiretamente, s aposse do espetáculo, 
mpondo a todos O cenário, [o "Scripty a rigorosa 
istribuição dos papéis e os preços dos ingressos referentes 
uma peça cujo teor e resultados são pré-concebidos e 
mpostos a todos. Já os liberais não crêem em histórias pré- 
oncebidas: o "script" é uma conseqüência imprevisível, 
aseado em "performances" individuais autônomas. Tal como em 
m concerto de "jazz", em que os músicos improvisam sobre um 
tema, respeitando sua harmonia e criando melodias e figuras 
rítmicas, os agentes econômicos agem livremente, respeitando 
os acordes institucionais e dando vazão à sua criatividade. 


Soon Ho AHO 


A evidência empírica, em todas as partes, vem dando 
suporte às teses liberais que, desde Adam Smith, vêm 
sustentando que a ação livre, autônoma e espontânea dos 
agentes econômicos, em um pano de fundo institucional que 
lhes garanta liberdade e segurança, é muito mais adequada à 
formação e distribuição natural da riqueza do que aquilo que 
Hayek chamou de "pretensão fatal" de algumas pessoas, as 
quais se consideram em condições de determinar "o quanto se 
vai crescer", "como se vai crescer", "quem vai ganhar ou 
perder", "quanto se vai ganhar ou perder", etc. 


Com base nessas consideracóes examinando-se as 
experiéncias de diversos países, algumas bem sucedidas, 
outras fracassadas, o que pode ser feito para colocar o 
Brasil na estrada da riqueza, reduzindo sua pobreza, 
eliminando sua miséria e, portanto, devolvendo a dignidade a 
milhões de brasileiros? 


A resposta liberal é bastante clara: "- Reduzindo os 
poderes do governo, recolocando-o no seu devido lugar, nas 
suas autênticas tarefas, entre as quais se inclui a indução 
de investimentos em saúde pública e educação básica. Isso 
feito, serão os cidadãos brasileiros - e não as autoridades - 
que poderão dizer não "o que devemos crescer", e sim "o que 
poderemos crescer" com base na iniciativa individual, 
exercida em clima de liberdade, responsabilidade e 
incerteza" (10, 


O planejamento central não se mostrou capaz de 
enriquecer os países que o adotaram, como a ex-União 
Soviética, que passou mais de setenta anos vivendo essa 
grande ilusão, a ex-Alemanha Oriental, a Hungria, a Polônia, 
a ex-Tcheco-Eslováquia, a Iugolávia, a Romênia, a Albânia, a 
China continental e a ilha de Fidel. A razão dessas 
frustrações já fora apontada por Mises nos anos vinte: 


simplesmente, é impossível o cálculo econômico sob o 


socialismo. Isto decorre do fato de não existirem preços 
nessas condições, apenas  pseudo-precos. De fato, existe 
cálculo econômico se e somente se existirem preços; há preços 
se e somente se houver mercados xistem mercados se e 


somente se existir propriedade privada. Logo, se não há 
propriedade privada, não existe mercado e, portanto, não há 
preços, o que inviabiliza qualquer cálculo econômico. 
Obviamente, um sistema que não tem como efetuar cálculos 
econômicos tende a ser ineficiente, o que o desqualifica como 
gerador de riqueza. Daí o socialismo haver-s specializado 
em distribuir a pobreza. Em Cuba, por exemplo, não há 
desigualdades de renda: todos são pobres, com exceção dos 
membros da  "nomenklatura"... Todos são compulsoriamente 
pobres. 


As tentativas de se produzir soluções mistas entre o 


liberalismo e o socialismo - isto é, a denominada "terceira 
via" da social-democracia - que geraram a prática do Estado 
do Bem-Estar ("welfare state") ou Estado beneficente, também 


apresentaram resultados negativos nos Estados Unidos, Grã- 
Bretanha, Suécia, Israel, Austrália, Nova Zelândia e onde 
quer que tenham sido executadas. 


Vamos comentar apenas uma dessas experiências, a dos 
Estados Unidos, a fim de não nos alongarmos em demasia. O 
relato da experiência daquele país, resumido dos recentes 
estudos de Robert Rector? e Charles E. Greenawalt'!2), é mais 
do que suficiente, quando somado à teoria que a segunda parte 
deste livro esmiuçou, para que o leitor verifique que a 
experiência da nação mais rica do mundo com o "welfare state" 
tem sido um caríssimo e formidável fracasso. 


Segundo o governo norte-americano, há cerca de 30 
milhões de "pobres" naquele país, embora apenas uma pequena 
parcela desse número possa ser enquadrada no conceito 
convencional de pobreza, qu se refer a alimentação, 
vestuário e moradia. Desses 30 milhões de "pobres", em termos 
de famílias, 40% têm casa própria, 62% possuem automóvel, 
praticamente todas não têm carências nutricionais, cerca de 
um terço possuem forno de microondas e a metade tem o dobro 
do espaço residencial médio Japonês e o quádruplo da média 
russa. 


Como observa o Prof. Og Leme, "a estrutura familiar e o 
comportamento pessoal (nos Estados Unidos) são os dois mais 
importantes fatores na determinação do bem-estar econômico 
familiar: apenas 3% dos casais formalmente casados, com 
filhos e um membro da família trabalhando em tempo integral, 
são pobres, ao passo que 67% das mães solteiras que não 
trabalham são pobres"(13). Em resumo, enquanto no Brasil 
milhões passam fome e vivem em meio ao lixo, nos Estados 
Unidos as famílias "pobres" são as que possuem apenas um 


carro, o que nos leva a concluir que  nossa responsabilidade 
de solucionar a questáo é bem maior. 


As conclusões de Rector, mostrando o fracasso do 
"welfare state", foram resumidas pelo Professor Leme em cinco 
pontos. Primeiro, o nível de gastos em assistência social nos 
Estados Unidos é enorme e crescente no tempo, tendo atingido 
US$ 226 bilhões em 1990, o que corresponde a 4,1% do PIB. 
Segundo, esse grande volume de recursos, que deveria ser mais 
do que suficiente para melhorar a vida dos supostos 
beneficiários, não o foi. Terceiro, o crescimento das 
chamadas despesas "sociais", ao invés de aliviar a pobreza, 
contribuiu para aumentar o número de mães solteiras sem 
condições de sustentar seus filhos, posto que, para que 
possam continuar recebendo a ajuda oficial, elas não podem 
estar empregadas e nem casar-se com homens empregados. 


Isto nos remete ao quarto ponto, que é o da existência, 
nas comunidades de baixa renda, da pobreza comportamental, 
constituída pela relativização moral, a ruptura de valores 
sólidos e a degradação da conduta, o que gera obstáculos à 
constituição de famílias sadias, cria dependência em relação 
à ajuda oficial, destrói a ética do trabalho, bloqueia as 
aspirações educacionais e os estímulos para a busca do 
sucesso pessoal, prejudica a criação dos filhos, aumenta o 
número de mães solteiras e de uniões conjugais ilegítimas e 
incentiva o crime, o abuso do álcool e o uso das drogas. 


Em quinto lugar, Rector mostra que, embora a pobreza 
material possa ser pequena nos Estados Unidos, a pobreza 
comportamental é grande e mantém-se crescendo. Este último 
fenômeno, claramente, também vem ocorrendo no Brasil. Tudo 
indica que, algum dia, o mundo inteiro venha a fazer um 
balanço de quão negativa foi a adoção do relativismo moral, 
reforçado pelo "welfare state". 


O Estado assistencialista vê-se, então, às voltas com um 
dilema: os programas de combate à pobreza, além de não 
reduzirem a pobreza material, agravam a pobreza 
comportamental, o que significa que eles aumentam a pobreza, 
que são lesivos e desagregadores, o que, aliás, Já fora 
temido pelo próprio Roosevelt, o implantador do "New Deal", 
que se referia aos "efeitos narcóticos" da beneficência. 


As conclusões do estudo de Greenawalt apontam para o 
mesmo ceticismo em relação ao assistencialismo de Estado. Por 
exemplo, entre 1969 e 1989, os governos estaduais e 
municipais gastaram algo em torno de US$ 950 bilhões em 
diversos programas assistencialistas; no entanto, a parcela 
da população abaixo da linha de pobreza cresceu de 12,1% para 
12,9%, entre 1969 e 1989. 


O "New Deal", estabelecido em 1935 por Roosevelt, foi 
concebido para ser uma série de programas temporários, para 
amenizar a crise econômica dos anos 30. Os governos de 
diversos países, ao invés de enxugá-los e extingui-los, 
ampliaram-nos e os tornaram perenes, o que tem acarretado, 
além de efeitos inflacionários e recessivos naqueles países 
que financiam esses programas com emissão d moeda 
endividamento, os efeitos de agravar a pobreza 
comportamental, com a erosão das bases morais das sociedades. 


O que deve ser feito, então, Já que - ao que parece - 
chegamos a um dilema: não atacar a pobreza é, como vimos, 
imoral, mas atacá-la mediante políticas "sociais" 
beneficentes, aparentemente, corrói os valores morais das 
sociedades? Não existe dilema nenhum, felizmente; basta 
aprendermos com o exemplo das experiências bem sucedidas. 
Para tal, é interessante olharmos o caso chileno, analisado 
por José Piferal? e Tarcisio CastafiedaU»., 


O que se procurou fazer no Chile foi, em linhas gerais, 
institucionalizar uma ordem geral compatível com a liberdade 
económica e, ao mesmo tempo, melhorar a qualidade do capital 
humano. 


As reformas  institucionais chilenas, de acordo com 
Piñera, foram em número de cinco: (a) reforma radical do 
Estado, caracterizada pela privatização (95% das "empresas" 
estatais foram privatizadas), desregulamentação e 
descentralização; (b) reforma do comércio exterior, com a 


eliminação de proibições e regulamentações, a redução 
drástica das tarifas alfandegárias, a extinção de quotas e 
autorizações e a abertura da economia para o comércio 
internacional; (c) reforma do sindicalismo, com a adoção da 
liberdade sindical e das negociações coletivas; (d) reforma 
da previdência social, que foi privatizada e (e) abertura da 
economia ao capital externo, em condições idênticas às 
concedidas ao capital nacional, sem penalizações e sem 
privilégios. 


No qu se refere à melhoria da qualidade do capital 
humano e ao combate à pobreza, embora a iniciativa tenha 
sido, como não poderia deixar de ser, do governo, as ações 
eram, sempre que possível, deixadas a cargo dos agentes 
particulares e das forças de mercado. Além disso, como nos 
relata Castafeda , a ação do Estado procurou obedecer ao 
critério da subsidiaridade, com as características da 
descentralização administrativa e da priorização do papel dos 
municípios. Os chamados "gastos sociais" foram redirecionados 
para a parcela efetivamente carente da população, com a 
minimização dos gastos que beneficiavam os menos carentes 
(como a educação universitária, por exemplo) e a preocupação 
de exigir-se, como contrapartida, algum esforço da parte dos 
beneficiários diretos, para resguardar e fortalecer a ética 
do trabalho e os valores morais mais sólidos. 


O programa educacional seguiu as linhas daquele que 
esboçamos no capítulo 14. Estimulou-se o setor privado, 
aumentou-se as oportunidades e a eficiência do sistema 
público melhorou. Instituiu-se o sistema de vales-educação ou 
"vouchers" (cupons), em que as contribuições por aluno são 
iguais para as escolas particulares e públicas. Para a 
educação superior, instituiu-se um sistema de créditos 
financeiros para os universitários carentes. 


No campo da saüde e educacáo, priorizou-se os grupos 
mais necessitados e vulneráveis da zona rural, onde as 
deficiências eram maiores. Os serviços sanitários foram 
descentralizados, dando-se maior autonomia às iniciativas 
municipais. Os contribuintes do sistema securitário de saúde 


passaram a poder optar entre os serviços públicos e os 
privados. 
Na área habitacional, enfatizou-se, também: (a) os 


beneficiários mais pobres, com a substituição dos subsídios 
indiretos (taxas de juros inferiores aos níveis de mercado) 
por subsídios diretos, endossáveis e pagáveis em moeda; (b) a 
substituição do Estado, que se ateve à fixação de normas, ao 
financiamento das construções e à seleção dos beneficiários, 
pelo setor privado, que ficou incumbido da construção de 
casas, da intermediação financeira, da provisão dos serviços 
urbanos e da habilitação dos terrenos. 


A privatização da previdência foi um sucesso total: 
hoje, cada trabalhador chileno tem uma "caderneta de 
poupança", na qual é depositada sua contribuição de 10% do 
salário, mensalmente. O saque só pode ser realizado por 
ocasião da aposentadoria, que, mediante o sistema de 
capitalização adotado, atinge entre 70$ e 90% do último 
salário. Todo o sistema está nas mãos de empresas privadas, 
que competem ntr si para atraírem os depósitos dos 
trabalhadores, que deixam de humilhar-se para obter os 
serviços precários do Estado e passam a ser "perseguidos" 
pelas empresas, cada uma oferecendo-lhes mais vantagens que 
as suas concorrentes. Se, contudo, o trabalhador chegar aos 
65 anos com um capital reduzido, seja porque seus rendimentos 
eram baixos ou porque enfrentou períodos de desemprego, o 
Estado supre a diferença, pois cabe a ele assegurar a todos 
um mínimo, a partir do qual cada cidadão vai tentar 
construir, dentro de um sistema de liberdade pessoal, sua 
aposentadoria. 


Com esse conjunto de medidas, a situação econômica e 
social do Chil vem experimentando sensíveis avanços. 
Evidentemente, não pretendemos dizer que a pobreza foi 
erradicada, mas sim que ela foi reduzida, ao passo que no 
Brasil ela vem crescendo assustadoramente. 


O homem tem O privilégio de aprender com as 
experiências, suas e alheias. Olhar o que deu certo e copiar, 
adaptando; espiar o que fracassou, verificar os motivos do 
fracasso e afastar tais experiências. 


são longos e difíceis os caminhos do crescimento, do 
progresso e da prosperidade. Além disso, jamais deixará de 
haver - o próprio Cristo o declarou - pobreza relativa, pelo 
simples fato de que os homens diferem entre si. Reduzir a 
pobreza absoluta e eliminar a miséria são, como vimos, 
exigências morais; logo, tentar aprender o que deve ser feito 
para tal é, também, uma tarefa moral. 


Este último capítulo tentou, resumidamente, apontar para 
fatos importantes, se pretendemos ter sucesso, no Brasil, na 
cruzada contra a pobreza. Um desses fatos é qu se deve 
harmonizar uma estratégia de longo prazo com medidas 
emergenciais para aliviar a situação dos mais carentes. 
Outro, é que essas medidas de emergência, válidas em 
situações de desespero, não podem ser mantidas 
indefinidamente, como defendem os adeptos do Estado do Bem- 
Estar. Uma terceira lição é que devemos adaptar aquilo que 
deu certo, em outros países, ao nosso e, obviamente, rejeitar 
as experiências, como o socialismo e a social-democracia, que 
malograram. E o que sempre deu bons resultados, no sentido de 
reduzir o problema da pobreza a dimensões toleráveis, foi o 
binômio instituições liberais-capital humano, caracterizado 
pelo Estado mínimo (que não é necessariamente um Estado 
pequeno em termos absolutos, mas pequeno relativamente ao 
tamanho atual), pelo Estado de direito, pela economia de 
mercado, pela descentralização dos poderes e por 
investimentos em educação, saúde pública, saneamento, 
nutrição e habitação. 


Conforme observa Michael Novak“®), ao questionar a 
chamada Teologia da Libertação, é a experiência que nos deve 
indicar quais são as instituições que melhor atendem à 
libertação na prática. "Nenhuma o faz sem mácula. Nunca 
conseguiremos construir o paraíso na Terra. O que os cristãos 
podem, todavia, é pretender a construção de instituições que 
alcancem as trés libertacóes fundamentais: liberdade de ordem 
política; libertação da pobreza; e liberdade de consciência, 
de informação e de idéias". 


E a experiência nos ensina que as instituições liberais 
devem ser tais que se reformem a partir de si próprias, com 
base no diálogo, em ambiente que caracterize uma ordem 
nacional compatível com os direitos e liberdades individuais. 
Porque onde não houver respeito aos direitos individuais e à 
liberdade, não pode haver verdadeira libertação), pois aí 
não estará o "espírito do Senhor" (19, 


Thomas Jefferson dizia que "o Deus que nos deu a vida, 
nos deu a liberdade”. Somente quando conseguirmos 


institucionalizar a liberdade no Brasil teremos cumprido 
nossa tarefa moral de enfrentar corretamente a questão da 
pobreza e da miséria. 


Até lá, estamos condenados a continuar ouvindo a inútil 
cantilena da "preocupação social", desafinadamente entoada 
por nossa esquerda definitivamente conservadora. 


EPILOGO 
REFORMANDO A CASA 


"Nada, efetivamente, é menos liberal que esperar de um governo que ele instaure o 
liberalismo". 


(Guy Sorman)" 


Quando aquele Boeing deixou o Aeroporto Internacional do 
Galeáo, em fins de 1992, as esperancas que moviam o grupo de 
jovens brasileiros que haviam resolvido, decepcionados com 
nosso país, tentar fazer o seu futuro em terras distantes, 
eram rigorosamente as mesmas que, há um século, trouxeram 
meus avós calabreses e milhares de outros imigrantes para o 
Brasil. É desnecessário descrevé-las. Talvez seja suficiente 
acrescentar que, para um país táo grande e potencialmente 
rico como o nosso, que fora escolhido pelos que aqui vinham 
morar e trabalhar como o país do futuro, era uma grande 
frustração essa inversão nos fluxos migratórios que vinha 


ocorrendo até recentemente. É como se aquele Boeing estivess 
levando em seu interior um pedaço do futuro de cada um de 
nós, do "Brasile" em que acreditou o velho Giovanni Iorio. 


São bem apropriados para descrever aquela situação aqueles 
versos dos "Cantos Indecisos", de Teixeira de Pascoaes: "- 
tenho, às vezes, saudades do futuro, / como se ele já fora 
decorrido.../ Um sentimento escuro / De quem, antes da vida, 
houvesse já vivido." 


Mas o progresso náo há de ser construído com versos, nem 
com lamürias; antes, l depend d speranças e, como 
escreveu Alain, em "Minerva ou a Sabedoria", das pontas das 
ferramentas. Mas que ferramentas? Esperamos sinceramente qu 
este livro tenha ajudado o leitor a concluir por conta 
própria que não devemos esperar mais que sejam martelos, 
foices e a ideologia que representam, nem tampouco pás, com 
que os social-democratas constróem os seus conhecidos muros, 
em que acumulam os tijolos da indecisão que caracteriza a 
inconsistência lógica de um sistema que tenta combinar 
liberdade política com falta de liberdade econômica, o que, 
definitivamente, é contraditório. 


As ferramentas de que o Brasil necessita para tornar-se 
uma nação rica e próspera, reduzindo a pobreza, erradicando a 
miséria e trazendo de volta os jovens que continuam a partir, 
ele já as possui: são a inteligência, a criatividade, a 
honestidade, a paciência e a vontade de trabalhar de seu 
povo. Dessas virtudes, apenas a da paciência tem sido 
exageradamente "incentivada" pelos efeitos da estagflação; as 
demais, infelizmente, têm sido aprisionadas por instituições 
que reverenciam o passado, desdenham o próprio presente e dão 
as costas para o futuro. 


O liberalismo, como procuramos mostrar ao longo dos 
dezesseis capítulos deste livro, não é uma ideologia para um 
país rico; é, essencialmente, um conjunto de providências, 
práticas e aperfeiçoáveis com o tempo, para um país tornar-se 
rico. 


Em que consiste a solução liberal para o Brasil? 
Simplesmente, na montagem daquelas instituições a que fizemos 
constantemente alusão. Precisamos - nós, cidadãos, que, 


embora às vezes não o saibamos, podemos controlar o Estado 
começar a tarefa essencial de reformar a casa, o que 
significa o abandono das pinturas superficiais das soluções 


paliativas, casuísticas e protelatórias, em favor da 
realização de obras de estrutura, que atinjam o telhado 
quebrado pelos problemas econômicos, as tubulações furadas 
pelos impasses políticos e os alicerces abalados pelo 
relativismo moral. 

Essas obras estruturais indispensáveis já são, a esta 
altura, do conhecimento do leitor e sua finalidade é a de 


estabelecer um cenário institucional compatível com a 
liberdade individual e com a valorização do capital humano. 


Esta é a tarefa a que se devem propor todos os brasileiros e, 
dentro dela, o papel do Estado é fundamental, como indutor do 
processo. 


O liberalismo náo é contra o Estado: pelo contrário, ele 
é favorável a um Estado forte, mas cuja fortaleza se imponha 
pela ética e pela moral, e náo pelo tamanho ou pelas armas; 
pela autoridade de verdadeiras leis, e náo por falsas leis, 


emanadas de autoridades que e 
e náo pela servidáo forcada dos 


pela serventia aos cidadãos, 


se apossam de sua produção; 


cidadãos. 


O Estado liberal é mínimo no sentido ético e não no 
aspecto físico; quando o Estado arvora-se em fazer o que não 
devem ser atribuições suas, ele agride a ética: torna-se 
imoral. É como screveu m um artigo bastante lúcido o 
jurista Diogo Moreira Neto: "Esse Estado, que criou seu 
imenso ativo econômico à custa de um humilhante passivo 
social, é imoral: deve pagar seu débito social com o capital 


de suas empresas, pois ele não foi criado para ser rico, mas 
para permitir que o sejamos. Esse Estado, que estruturou sua 
máquina de poder à custa do sacrifíco de gerações, é imoral: 
deve desmontar sua máquina pública para que essa e as futuras 
gerações não tenham que sustentar ineficiência e ociosidade. 
Esse Estado, que legislou abundantemente sobre tudo à custa 
da sagrada liberdade das pessoas de procurarem realizar, cada 
uma, o seu conceito de felicidade, é imoral: deve refluir 
para o essencial, para o que é a única instituição possível, 
e permitir que a sociedade retome, outra vez, a direção de 
seus próprios rumos, o que só ela pode fazer com 
eficência"(D. 


Não há qualquer sentido na expressão "choque liberal"; 
antes, devemos iniciar nosso caminho liberal, uma vez que 
nada no liberalismo é definitivo, tudo está sujeito a 
mudanças, desde que se demonstre racional e criticamente que 
as mudanças são favoráveis ao aprimoramento das condições de 


vida. Por isso, não aceitamos qualquer adjetivo aplicado ao 
liberalismo; expressões como "neoliberalismo", "social- 
liberalismo", "liberalismo progressista" e outras semelhantes 


capturam em quem as utiliza um lamentável desconhecimento de 


que o liberalismo é um processo dinámico, caracterizado por 
mutações permanentes de natureza institucional, sendo tais 
mudanças efeito de um ininterrupto processo evolutivo, de 
natureza espontánea, fruto da ação humana, mas não do 
planejamento. Assim sendo, o liberalismo dispensa adjetivos; 
O que importa sáo seus efeitos substantivos, que se traduzem 
por sua maior capacidade de criar riqueza. 


Precisamos - sem esperar que algum governo o faça - 
comecar a seguir pelo caminho liberal, reformando nossa casa. 
As linhas gerais da reforma foram suficientemente 
estabelecidas ao longo do livro, especialmente nos cinco 
ensaios que compõem a terceira parte, com base na 
fundamentação filosófica da primeira parte e no curso 
introdutório sobre a Escola Austríaca de Economia, que 
enfeixa a segunda. 


É, voltamos a frisar, um caminho a ser permanente e 
pacientement demarcado, que não pode nem deve ser 
determinado com exatidão, porque a economia política não é 
uma ciência exata e porque faz parte das características do 
liberalismo o racionalismo crítico, que se traduz em uma 
atitude permanent de abertura ao diálogo e à discussão, 
sempre em busca de algo que ninguém vai conseguir jamais 
aprisionar por inteiro, que é a verdade em ciências sociais. 


É este caminho que convidamos o leitor, bem como todas 
as demais pessoas bem intencionadas -liberais ou não - a 
partilhar conosco, discutindo, discordando, concordando, 
ouvindo, propondo aperfeiçoamentos, porque acreditamos que 
com isso ganhará o Brasil. 


Afinal - e isso não deve ser esquecido - quando Deus fez 
o nosso país, "viu que estava perfeito". Não devemos 
continuar a decepcioná-lo, estragando o que Ele fez com tanto 
amor. 
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Janeiro (UERJ). 


"Publicação promissora neste dificil momento da economia 
brasileira, na medida em que ressalta as virtudes do 
pensamento econômico livre, sem ser utópico, posto que 
condicionado às instituições do ideário liberal". 


- Francisco de Assis Moura de Melo, Professor do IBMEC e 
Diretor da Nickel DTVM. 


"O livro do Prof. Ubiratan merece ocupar lugar de destaque na 


literatura econômica contemporânea, entre outras por duas 
razóes fundamentais: 1) por apresentar - pela primeira vez em 
língua portuguesa - um curso introdutório completo de 


Economia a partir da ótica da Escola Austríaca; 2) por 
mostrar a adequação da análise dessa Escola à realidade 
brasileira, desmistificando a idéia de que teorias 
desenvolvidas no exterior, em especial nos países 


desenvolvidos, não são 
Mundo" 


Luiz Alber 


to Machado, 


aplicáveis aos países do Terceiro 


Professor de História do Pensamento 


Econômico da FAAP e Diretor Cultural do Instituto Liberal 


de São Paul 


LO. 


ORELHAS 


Em Economia e Liberdade, o Prof. Ubiratan Iorio apresenta 
pela primeira vez aos leitores brasileiros uma condensação da 
teoria económica  subjetivista que caracteriza a  chamada 


Escola Austríaca de Economia, mostrando, de forma didática e 
sistemática, a evolucáo dessa importante = embora, 
infelizmente, pouco divulgada - expressão do pensamento 


econômico, desde seu fundador, Carl Menger, passando por 
economistas da expressão de Friedrich Wieser e Eugene von 
Bôhm-Bawerk e atingindo a genialidade de um Ludwig von Mises 
e de um Friedrich von Hayek, até chegar à geração atual de 
"austríacos", em que despontam, entre outros, os nomes de 
Israel Kirzner, Gerald O'Driscoll Jr. e Roger Garrison. 


Mais que uma síntese, essa obra busca, fundamentalmente, 
estabelecer uma ponte entre os conceitos básicos do 
pensamento dos "austríacos", relacionados não só com as 
instituições políticas, jurídicas e morais, como, igualmente, 
com a complexa realidade dos problemas nacionais, como o 
crescimento, a distribuicáo, o papel do Estado, a inflacáo e 
a pobreza. 


Apesar de se tratar de um texto técnico, Economia e 
Liberdade, cuja linguagem é, bastante acessível, É, 
sobremaneira, recomendável a todos os leitores, ainda que não 
economistas, que não tenham preconceitos de conhecer um dos 
pilares do pensamento liberal nos tempos modernos. 


UBIRATAN JORGE IORIO DE SOUZA faz parte de uma nova geração 
de economistas liberais, que vislumbraram, dentro do conteúdo 
filosófico e de técnico da Escola Austríaca de Economia, a 
resposta a uma indagação transcedental: o que é a própria 
ciência econômica? Um determinismo empírico, fundamentado nas 
ciências naturais, ou um apriorismo lógico, baseado nos 
princípios que regem toda a ação humana? 


Tendo tido uma formação rigidamente neoclássica, o professor 
Iorio obteve o título de Doutor em Economia na renomada EPGE 
da Fundação Getúlio Vargas, à época em que Milton Friedman e 
Robert Lucas, principais expoentes das escolas monetarista e 
de expectativas racionais, respectivamente, exerciam uma 
preponderante influência na formação dos seus economistas. 


Em 1989, por influência de Og Leme, e de Donald Stewart Jr., 
veio descobrir, através das obras de Mises e Hayek, que a 
economia lida com seres humanos e não com objetos inanimados. 
Sempre incentivado pelas estimulantes conversas com o Prof. 


Leme que, juntamente com Roberto Campos, considera um dos 
ícones do liberalismo no país, o autor pode conhecer e 
trilhar o seu "Caminho de Damasco" intelectual. 


Atualmente, o Prof. Iorio está dedicado à tarefa de implantar 
no Brasil um núcleo de economistas que utilizem e propaguem a 
"metodologia austríaca". Essa verdadeira facanha de Hércules 
está se materializando na Faculdade de Economia e 
Administracáo do IBMEC, da qual é Coordenador do curso de 
Economia e em cujo curriculum existe uma nova opção - a 
Escola Austríaca, representada pela disciplina “Incerteza, 
Desequilíbrio e Processo de Mercado" -,ao lado de uma sólida 
formacáo técnica neoclássica, especialmente em Teoria 
Monetária e em Financas. 


Outros livros do autor: "Macroeconomia e Política 
Macroeconómica" (IBMEC,RJ,1984), "Uma  Análise Económica do 
Problema do Cheque sem Fundos do Brasil"(IBMEC/Banco Central 


do Brasil, RJ,1985). 


